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Ennen globaalia finanssikriisiä Euroopan keskuspankin EKP:n tärkeimpiä rahapoliittisia työkaluja 
oli ohjauskorot, joita säätelemällä se pyrkii vaikuttamaan lyhyisiin markkinakorkoihin. Lyhyiden 
korkojen säätelyllä ei kuitenkaan ollut toivottuja vaikutuksia hintavakauteen, jolloin EKP:n oli 
turvauduttava epätavanomaisiin rahapoliittisiin keinoihin kuten määrälliseen elvyttämiseen eli 
arvopaperien osto-ohjelmaan. Keskuspankin elvytyksen tavoitteena oli estää erittäin hitaan in-
flaation pitkittyminen ja sen palauttaminen tavoitteen mukaisesti alle, mutta lähelle kahteen 
prosenttiin. 
 
Tässä pro gradu -tutkielmassa perehdytään EKP:n vuosien 2015–2018 määrälliseen elvytysoh-
jelmaan ja selvitetään sen aikaisia vaikutuksia Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon eli ar-
vostukseen. Keskuspankkien määrällistä elvyttämistä on tutkittu viime vuosina paljon, mutta 
tutkimukset liittyen sen vaikutuksesta markkinoiden arvostukseen on toistaiseksi ollut vähäistä. 
 
Tutkielman tavoitteena on vastata tutkimusongelmaan, eli voidaanko Euroopan keskuspankin 
toteuttamalla määrällisellä elvyttämisellä selittää Euroopan osakemarkkinoiden valuaation 
muutoksia. Elvytyksen vaikutuksia tutkitaan tarkastelemalla pienten, keskisuurten ja suurten 
osakemarkkinaindeksien valuaatiokertoimien vaihteluita maaliskuusta 2015 vuoden 2018 lop-
puun.  
 
Tutkielman tulokset ovat osin samansuuntaisia kuin aiemmat määrällistä elvyttämistä tutkineet 
teokset, mutta poikkeuksiakin löytyi. Keskuspankin kuukausittaisilla arvopaperien ostoilla ha-
vaittiin tilastollisesti merkitseviä muutoksia erityisesti hinnan ja tuloksen suhdetta kuvaavassa 
voittokertoimessa eli P/E-luvussa. Puolestaan keskuspankin ilmoittaessa ehtomuutoksista, ku-
ten arvopaperien osto-ohjelman laajentamisesta, ei todettu olevan välitöntä vaikutusta Euroo-
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Ennen globaalia finanssikriisiä Euroopan keskuspankin EKP:n tärkeimpiin rahapoliittisiin 
työkaluihin kuului muun muassa ohjauskorot, joilla se pyrkii vaikuttamaan lyhyisiin mark-
kinakorkoihin. Koska lyhyiden korkojen säätelyllä ei ollut toivottuja vaikutuksia hintava-
kauteen, EKP:n oli turvauduttava epätavanomaisiin keinoihin kuten määrälliseen elvyt-
tämiseen eli arvopaperien osto-ohjelmaan. Keskuspankin tavoitteena oli estää erittäin 
hitaan inflaation pitkittyminen ja sen palauttaminen tavoitteen mukaisesti alle, mutta 
lähelle kahteen prosenttiin. (EKP osto-ohjelman vaikutus, 2019.) 
 
Tässä pro gradu -tutkielmassa perehdytään Euroopan keskuspankin EKP:n 2015–2018 
toteuttamaan määrälliseen elvytysohjelmaan ja sen vaikutuksista Euroopan osakemark-
kinoiden valuaatioon. Tutkielmassa tarkastellaan useiden valuaatiokertoimien muutok-
sia elvytysohjelman aikana. Keskuspankkien määrällistä elvyttämistä on tutkittu viime 
vuosina paljon, mutta sen vaikutusta osakemarkkinoiden valuaatioon ei juuri ole selvi-
tetty. 
 
Tutkielman teoreettinen viitekehys tarkastelee Euroopan keskuspankin tavanomaisen ra-
hapolitiikan keinoja sekä viime vuosina yleistynyttä määrällistä elvyttämistä. Teoriaosi-
ossa käsitellään Euroopan keskuspankin strategiaa, rahapolitiikan välitysmekanismia 
sekä rahapoliittisia välineitä, jotka auttavat hahmottamaan miten keskuspankki toimii. 
Määrällistä elvytystä eli QE-ohjelmaa (quantitative easing) koskevassa osiossa perehdy-
tään arvopaperien osto-ohjelmaan sekä siihen, miten tämä välittyy markkinoille. Lisäksi 
tutustutaan millaisia vaikutuksia QE:lla on talouteen sekä mitkä ovat sen heikkoudet ja 
millaista kritiikkiä kyseinen rahapoliittinen elvytystoimi on kohdannut. Näiden jälkeen 
esitellään EKP:n toteuttaman QE-ohjelman toteutuksen perusperiaatteet, tavoitteet 





Tutkielman empiirisessä osiossa laaditaan regressioanalyysejä, joiden tarkoitus on selit-
tää Euroopan pienten, keskisuurten ja suurten osakeindeksien valuaatiokertoimien muu-
tosta. Muutoksia selitetään ensin EKP:n QE-ohjelman kuukausittaisilla netto-ostoilla, ja 
myöhemmin usean selittävän muuttujan analyysissä regressioihin lisätään myös inflaa-
tion sekä riskittömän koron muutokset. Vuosien 2015–2018 aikana osto-ohjelmaan teh-
tiin useita ehtomuutoksia, kuten netto-ostojen euromääräistä kasvattamista sekä ohjel-
man pidentämistä. Tätä varten selvitettiin myös, oliko näillä ehtomuutoksilla vaikutusta 
valuaatioon. Regressioanalyysistä saaduilla tuloksilla tavoitteena on vastata tutkimuson-
gelmaan, eli voidaanko Euroopan keskuspankin toteuttamalla määrällisellä elvyttämi-
sellä selittää Euroopan osakemarkkinoiden valuaation muutoksia. 
 
Määrällinen elvyttäminen rahapoliittisena työkaluna on suhteellisen tuore, jonka vuoksi 
tämä tutkielma tavoittelee tuottamaan lisäarvoa siihen, mikä merkitys QE-ohjelmalla on 
osakkeiden arvostukseen. Saatuja lopputuloksia voidaan myöhemmin hyödyntää QE-oh-
jelman vaikutusten arviointiin, mikä edesauttaa sijoituspäätöksien tekemistä, osakkei-







2 EUROOPAN KESKUSPANKKI JA TAVANOMAINEN RAHAPOLITIIKKA 
 
Euroopan keskuspankki EKP on koko euroalueen keskuspankki ja EU:n toimielin. EKP on 
niiden 19 euroalueeseen kuuluvan ja euron käyttöönottaneiden kansallisten keskuspank-
kien keskuspankki. Tärkein tehtävä EKP:llä on säilyttää valuutan eli euron ostovoima sekä 
ylläpitää euroalueen hintavakautta. Euroalueen rahapolitiikan päätösten ja toteuttami-
sen lisäksi se hoitaa myös pankkivalvontatehtäviä. (Euroopan keskuspankki, 2020.) 
 
Sopimus EU:n toiminnasta sekä Euroopan keskuspankkijärjestelmän EKPJ:n ja EKP:n pe-
russäännöt muodostavat oikeudellisen perustan yhteiselle rahapolitiikalle. EKP:n ja 
EKPJ:n toiminta alkoi 1998, ja tätä seuraavasta vuodesta lähtien EKP on vastannut euro-
alueen rahapolitiikasta. Tällöin euroalue sai alkunsa ja samalla yhdentoista EU:n jäsen-
valtion rahapolitiikka siirtyi kansallisilta keskuspankeilta EKP:lle. EKPJ:n muodostavat EKP 
sekä jokainen EU:n jäsenvaltion kansallinen keskuspankki valtion käyttämästä valuutasta 
riippumatta. (EKP, EKPJ ja eurojärjestelmä, 2020.) 
 
EKP:n tehtävä yhteisessä valvontamekanismissa on huolehtia luottolaitosten vakavarai-
suusvalvonnasta kehittäen EU:n ja jokaisen mekanismiin osallistuvan maan kansallisen 
pankkijärjestelmän vakavaraisuutta, turvallisuutta ja finanssijärjestelmän vakautta. Kai-
kessa toiminnassaan EKP pyrkii noudattamaan luotettavuuden, riippumattomuuden, pä-
tevyyden ja tilivelvollisuuden periaatteita, jonka vuoksi rahapoliittiset tehtävät sekä val-
vontatehtävät on eriytetty toisistaan. (EKP:n toiminta, 2020.) 
 
EKP:n valvontamekanismi toimii riskiperusteisesti ja se pyrkii reagoimaan ennakoivasti ja 
nopeasti oman arviointikyvyn ja kriittisen tarkastelun pohjalta. Arvioissaan se huomioi 
yhden tai useamman yhteisön konkurssin todennäköisyyden sekä näiden mahdolliset 
vaikutukset koko finanssijärjestelmän vakauteen. Mekanismin valvontakäytännöissä 




merkitys ratkaisevat sen, miten tiiviisti näitä tahoja valvotaan. (Eurojärjestelmän ja val-
vontamekanismin strategiset linjaukset, 2020.) 
 
Eurojärjestelmän eli euroalueen keskuspankkijärjestelmän ensisijaiseksi tavoitteeksi voi-
daan katsoa hintavakauden ylläpitäminen. Tavoitteen saavuttamiseksi eurojärjestelmä 
tuottaa sekä toimeenpanee tarvittavia poliittisia päätöksiä sekä tuottaa päätöksentekoa 
tukevia taloudellisia analyysejä. Yhdessä valvontamekanismin kanssa eurojärjestelmä 
seuraa raha- ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia ja kehitystä sekä huomioi suuren ylei-
sön että markkinoiden tarpeet. (Eurojärjestelmän ja valvontamekanismin strategiset 
linjaukset, 2020.) 
 
2.1 EKP:n rahapoliittinen strategia 
Lokakuussa 1998 EKP:n neuvosto päätti sen rahapoliittisen strategian tärkeimmistä ko-
konaisuuksista, jotka käsittävät seuraavat asiat (Euroopan rahapolitiikka 2019): 
i. Hintavakauden kvantitatiivinen määrittely 
ii. Raha-aggregaatin määrittelemän rahamäärän kasvun seuraamisen korostaminen 
iii. Tulevan hintakehityksen laajapohjainen arviointi 
 
Euroalueella hintavakauden kvantitatiivisella määritelmällä tarkoitetaan yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (ns. YKHI-indeksi) lähellä, mutta alle kahden prosentin vuo-
sittaista nousua keskipitkällä aikavälillä. Koska EKP:n rahapolitiikka keskittyy euroaluee-
seen kokonaisuutena, hintavakautta arvioidaan koko euroalueen hintakehityksen perus-
teella. EKP:n kykenee ohjaamaan rahapolitiikallaan vain euroalueen keskimääräistä hin-
tavakautta, joten euroalueen tarkastelu yhtenä kokonaisuutena on loogista. Julkaise-
malla tarkan hintavakauden määritelmän EKP lisää rahapolitiikan avoimuutta, ohjaa tu-
levaa hintakehitystä ja samalla kansalaiset, yritykset ja muut talouden toimijat kykenevät 
arvioimaan, miten EKP on onnistunut tehtävässään. Jos euroalueen hintakehitys poik-
keaa hintavakauden kvantitatiivisesta määritelmästä, EKP:n on perusteltava nämä poik-





Yleisön hallussa olevan rahan määrän kehitys antaa viitteitä tulevasta hintakehityksestä, 
sillä yleisesti ottaen hintatason kehitystä keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä pidetään ra-
hataloudellisena ilmiönä. EKP:n mukaan keskipitkällä aikavälillä on havaittu hintatason 
nousevan yleensä silloin, kun rahan määrä taloudessa kasvaa nopeammin kuin talouden 
muuttujat edellyttävät. Raha-aggregaatit tarjoavat tietoa tulevasta hintakehityksestä, ja 
niitä analysoimalla saadaan tukea rahoitusjärjestelmän ja talouden yleisen kehityksen 
arviointiin. (EKP kuukausikatsaus helmikuu 1999, 29.) 
 
EKP:n rahapoliittinen strategia puolestaan pohjautuu kahteen pilariin, jotka ovat: 
 
i. Talouden analyysi 
ii. Rahatalouden analyysi 
 
Strategian ensimmäinen pilari eli talouden analyysi käsittää ne tekijät, jotka vaikuttavat 
hintakehitykseen lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä.  Talouden analyysin keskipisteenä on 
reaalitalous sekä talouden rahoitusedellytykset. Talouden analyysissä huomioidaan se, 
että lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä hintakehitykseen vaikuttaa ratkaisevasti tarjonnan 
ja kysynnän vuorovaikutus tavaroiden, palveluiden ja tuotannontekijöiden markkinoilla 
(Euroopan rahapolitiikka 2019). Tämän vuoksi EKP analysoi säännöllisesti kokonaistuo-
tantoa ja sen kehitystä, finanssipolitiikkaa, pääoma- ja työmarkkinoiden tilannetta, va-
luuttakurssien kehitystä, maksutasetta, varallisuuserien hintoja sekä erilaisia hinta- ja 
kustannusindikaattoreita. Taloudellisessa analyysissä tarkkaillaan talouteen vaikuttavien 
shokkitekijöiden luonnetta, miten ne uhkaavat hintavakautta sekä miten ne mahdolli-
sesti leviävät talouteen. EKP:n neuvoston on saatava laaja käsitys vallitsevasta talousti-
lanteesta ja siitä, millaiset ja miten voimakkaat shokkitilanteet vaikuttavat hintavakau-
teen. Tämä siksi, että EKP:n rahapolitiikalla voi olla tarkoituksenmukaista reagoida eri 
tavalla erilaisiin hintavakautta uhkaaviin tilanteisiin (EKP:n rahapolitiikka 2011, 70). 
 
Talouden analyysissä EKP seuraa tiiviisti rahoitusmarkkinoiden indikaattorien sekä omai-




kotitalouden kulutusta kasvattava vaikutus, mikä samalla nostaa inflaatiopaineita. Osak-
keiden hintojen laskulla puolestaan voi olla kulutusta vähentävä vaikutus.  Omaisuus-
erien hintoja sekä tuottoja tutkimalla voidaan tehdä johtopäätöksiä ja arvioida rahoitus-
markkinoiden tulevaisuuden odotuksia esimerkiksi tulevan hintakehityksen suhteen. 
(EKP:n rahapolitiikka 2011, 70–74.) 
 
Pitkällä aikavälillä rahan määrän kasvulla ja inflaatiolla on läheinen yhteys, jonka vuoksi 
strategian toinen pilari eli rahatalouden analyysi on keskeisessä asemassa EKP:n rahapo-
litiikassa. Analyysi tarjoaa informaatiota inflaatiokehityksestä pidemmältä ajalta kuin in-
flaatioennusteiden perinteiset tarkastelujaksot, mikä voimistaa yhteisen rahapolitiikan 
keskipitkän aikavälin näkemystä. Rahatalouden analyysillä varmistetaan, että rahan mää-
rän kasvuvauhti on yhdenmukainen hintavakauden kanssa riittävän pitkällä aikavälillä, 
kun keskuspankki reagoi talouskehitykseen. Päätöksenteossa ja niiden vaikutuksia arvi-
oidessa EKP joutuu huomioimaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden lyhyen aikavälin 
analyysin lisäksi rahan määrän sekä likviditeetin, jotta nähdään hintatasoon kohdistuvien 
lyhytaikaisten häiriöiden vaikutuksia kauemmaksi. Tämä edesauttaa sitä, ettei EKP ala 
harjoittamaan turhan aktiivista rahapolitiikkaa. Analyysi tarjoaa tietoa hintavakautta kes-
kipitkällä ja pitkällä ajanjaksolla vaarantavista riskitekijöistä, joten lyhyen aikavälin rahan 
määrän kehityksellä ja rahapoliittisten päätösten välillä ei ole selvää yhteyttä. Rahatalou-
den analyysin avulla saadaan parempi käsitys siitä, miten kotitalouksien, yritysten sekä 
pankkien sijoituskäyttäytyminen muuttuu tuottojakauman ja omaisuuserien hintojen 
muutosten yhteydessä. (EKP:n rahapolitiikka 2011, 76–79.) 
 
Tutkimalla järjestelmällisesti rahatalouden tasapainottomuuksia EKP kykenee arvioi-
maan, millaista rahoitusmarkkinoiden kehitys on, onko se kestävää vai onko se mahdol-
lisesti vaarantamassa hintavakautta pidemmällä periodilla. Rahatalouden analyysilla voi-
daan tukea rahapolitiikkaa, mikäli kehityksen todetaan uhkaavan hintavakautta. Toimen-
piteillä pyritään rajoittamaan markkinoiden tasapainottomuuksia ja näin ehkäistään hin-





Rahatalouden analyysin välineitä on muun muassa rahan kysyntämallit, rakenteelliset 
yleisen tasapainon mallit, rahan määrään pohjautuvat inflaatioriski-indikaattorit sekä ra-
hoitusvirta-analyysit. Näistä välineistä ensimmäisessä pyritään määrittämään eri makro-
taloudellisten muuttujien vaikutusta havaittuun rahan määrän kasvuun, joka auttaa ym-
märtämään syitä kasvulle. Mallista voidaan määrittää viitearvoja rahan määrälle tai sen 
kasvulle, jonka on havaittu olevan hintavakaudelle eduksi. Yleisen tasapainon mallissa 
rahan kysyntää mallinnetaan muun muassa rahan määrän ja luotonannon välisillä suh-
teilla, joista voidaan päätellä miten talouden toimijoiden käyttäytyminen vaikuttaa rahan 
määrän kasvuun ja hintakehitykseen. Inflaatioriski-indikaattorit hyödyntävät rahan mää-
rän kasvukäyriä, joiden avulla kyetään ennakoimaan keskipitkän aikavälin keskimääräistä 
inflaatiovauhtia. Rahoitusvirta-analyysien tarkoitus on tuottaa arvioita rahoitusmarkki-
noista, joista saadut tiedot voidaan hyödyntää yhdistämällä ne reaalitaloutta koskevaan 
perusolettamukseen. Rahoitusvirta-analyysin ja reaalitalouden perusolettamukset yh-
distämällä saadaan käsitystä, miten rahapolitiikan välittymismekanismi toimii. (EKP:n ra-
hapolitiikka 2011, 79–80.) 
 
2.2 Rahapolitiikan välittymismekanismi 
EKP:n toteuttamat rahapoliittiset päätökset heijastuvat talouteen ja hintakehitykseen 
kuvion 1 prosessin mukaisesti. Välitysmekanismille luonteenomaisia piirteitä ovat pitkät, 
muuttuvat ja epävarmat aikaviiveet, jonka vuoksi rahapolitiikan toimien täsmällisiä vai-
kutuksia talouteen ja hintakehitykseen on haastava arvioida. (Transmission mechanism 






Kuvio 1.  Rahapolitiikan välittymismekanismi (Transmission mechanism of monetary policy 
2020). 
 
Yhtenä keskuspankin tehtävänä on tarjota pankkijärjestelmään varoja, joista se sitten 
perii korkoa. Koska keskuspankeilla on monopoliasema, ne voivat määrätä ohjauskoron 
tason, ja tämä puolestaan heijastuu suoraan rahamarkkinakorkoihin ja epäsuorasti pank-
kien määrittelemiin talletus- ja lainakorkoihin. Odotuksilla tulevaisuuden korkotason 
muutoksista on vaikutusta keskipitkän ja pitkän ajanjakson korkotasoihin. Etenkin pitkät 
korot ovat osittain riippuvaisia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksestä. Rahapoliittisilla 
toimilla on vaikutusta rahoitusoloihin ja markkinoiden odotuksiin, joten ne voivat heijas-
tua niin valuuttakursseihin kuin omaisuuserien, kuten osakemarkkinoiden, hintoihin. 
Muutokset korkotasossa ja valuuttakursseissa ohjaavat kotitalouksien ja yritysten inves-
tointi- ja säästämispäätöksiä, eli niillä on suora yhteys inflaatioon. Kulutusta, investoin-
teja sekä säästämistä ohjaa myös omaisuuserien arvonnousu, jolloin esimerkiksi osake-
markkinoiden arvonnousulla saattaa olla kuluttamista lisäävä vaikutus, ja arvonlaskulla 
puolestaan vähentävä. Myös vakuusarvojen nousu voi kiihdyttää kulutusta ja pankkien 
antolainausta, kun lainanottajat kykenevät ottamaan lisää lainaa vakuutta vastaan. Kor-
keasta korkotasosta johtuva korkokustannusten nousu lisää lainojen takaisinmaksuun 
liittyviä riskejä, millä saattaa olla vaikutusta pankkien antolainaukseen sekä heikentää 
yritysten ja kotitalouksen investointeja ja kulutusta. Muutos kulutuskysynnässä ja inves-













Eksogeeniset shokit, joihin 









Lisäksi muutos kokonaiskysynnässä voi tiukentaa tai löyhentää työmarkkinoiden olosuh-
teita, millä voi olla vaikutusta toimialan palkka- ja hintatason asetantaan. Korkotason 
muutokset saattavat vaikeuttaa pankkien ulkopuolisen rahoituksen hankintaa, riippuen 
niiden omista resursseista ja pääomista. Ulkopuolisen rahoituksen saanti on ratkaisevaa 
etenkin kriisiaikoina, jolloin pääomien hankinta on vaikeampaa ja sitä on niukemmin saa-
tavilla. (Transmission mechanism of monetary policy, 2020.) 
 
2.3 EKP:n tavanomaiset rahapolitiikan välineet 
Keskuspankkien tyypillinen rahapoliittinen toimenpide on säädellä lyhyitä nimelliskor-
koja, jotka vaikuttavat talouteen eri kanavien välityksellä. Inflaatio-odotukset eivät välit-
tömästi reagoi täysimääräisinä nimelliskoron muutoksiin, joten keskuspankit voivat vai-
kuttaa myös reaalikorkoihin lyhyellä ja keskipitkällä aikavälillä. Yleinen oletus on, että ra-
hapolitiikalla pyritään säätelemään inflaatiokorjattuja lyhyitä korkoja, jolla tavoitellaan 
muutosta taloudellisiin päätöksiin vaikuttamalla muiden omaisuuserien hintoja. (Fawley 
& Neely 2013, 51.) 
 





Edellä mainituista markkinaoperaatiot, maksuvalmiusjärjestelmä sekä vähimmäisvaran-
tovelvoitteet ovat perinteisimmät rahapoliittiset välineet. Arvopaperien osto-ohjelma 
puolestaan on epätavanomaisempi keino, johon on turvauduttu finanssikriisin jälkeen. 
(Rahapolitiikan välineet, 2020.) 
 
Tässä kappaleessa perehdytään perinteisiin EKP:n rahapoliittisiin välineisiin ja niiden 
ominaisuuksiin pääpiirteittäin. Koska tämän tutkielman painopisteenä on EKP:n QE-oh-







Keskuspankin markkinaoperaatioilla on suuri rooli niin markkinakorkojen määrittämi-
sessä, likviditeetin hallinnassa kuin rahapolitiikan viestimisestä. Eurojärjestelmän avo-
markkinaoperaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot, 
hienosäätöoperaatiot sekä rakenteelliset operaatiot. (Rahapolitiikan välineet, 2020.) 
 
Eurojärjestelmässä EKP tekee päätökset avomarkkinaoperaatioiden aloittamisesta, joka 
päättää sovellettavan instrumentin ja sen ehdot. Avomarkkinaoperaatioiden tärkein ra-
hapoliittinen väline on perusrahoitusoperaatiot, jotka ovat keskeisessä asemassa keskus-
pankin markkinaoperaatioiden tavoitteiden saavuttamisessa. Perusrahoitusoperaatiot 
ovat kansallisten keskuspankkien säännöllisesti toteuttamia likviditeettiä tarjoavia ope-
raatioita, joiden frekvenssi ja maturiteetti on yksi viikko, ja yleensä ne tarjoavat suurim-
man osan jälleenrahoituksesta rahoitussektorilla. (The Eurosystems instruments, 2020.) 
 
Pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat myös likviditeettiä tarjoavia operaatioita. Sään-
nöllisissä operaatioissa frekvenssi on kuukausi, ja niiden maturiteetti on kolme kuukautta, 
eli pidempiä kuin perusrahoitusoperaatioissa. Epäsäännöllisesti järjestettävissä pidem-
piaikaisissa rahoitusoperaatioissa maturiteetti voi olla huomattavasti pidempi kuin 
kolme kuukautta, kuten vuosina 2014–2017 järjestetyt 48 kuukautta kestänyt kohden-
nettu pitkäaikainen rahoitusoperaatio (targeted long-term refinancing operations, 
TLTRO), jonka tarkoitus oli kannustaa pankkeja kasvattamaan lainanantoaan. (Rahapoli-
tiikan välineet, 2020.) 
 
Hienosäätöoperaatioita toteutetaan aina tarpeen vaatiessa, ja niiden tarkoituksena on 
hallita markkinoiden likviditeettiä sekä säädellä korkoja. Tarkemmin otettuna hienosää-
töoperaatioilla pyritään tasoittamaan odottamattoman likviditeetin muutoksen aiheut-
tamia muutoksia korkotasoissa. Operaatiossa käytettävät instrumentit ja toimintatavat 






Rakenteelliset operaatiot ovat esimerkiksi käänteisoperaatioita, määräaikaistalletusten 
keräämistä huutokauppojen kautta tai suoria arvopapereiden ostoja sekä myyntejä. Ra-
kenteelliset operaatiot ovat aina toteutettavissa, mikäli EKP tahtoo sopeuttaa eurojär-




Eurojärjestelmän vastapuolille tarjoama maksuvalmiusjärjestelmä koostuu maksuval-
miusluotosta ja talletusmahdollisuudesta, joiden tavoite on edesauttaa pankkijärjestel-
män likviditeetin hallintaa. Vastapuolet voivat hyödyntää maksuvalmiusluottoa lainates-
saan eurojärjestelmältä rahaa yön yli vakuuksia vastaan, ja talletusmahdollisuutta hyö-
dynnettäessä pankit tekevät yön yli talletuksia keskuspankkiin. Maksuvalmiusjärjestel-
mässä instrumenttien, eli maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden, korot muo-
dostavat korkoputken, jonka sisällä pankkienvälinen korko määräytyy. Korkoputken ta-
soista saadaan signaaleja rahapolitiikan mitoituksesta. (Rahapolitiikan välineet, 2020.) 
 
Maksuvalmiusjärjestelmässä pankit tekevät aloitteen keskuspankin sijaan. Maksuval-
miusluoton korko on keskeistä politiikkakorkoa korkeampi, ja talletuskorko puolestaan 
alempi kuin avomarkkinaoperaatioissa. Näin pankkeja kannustetaan allokoimaan niiden 
ylimääräiset varat markkinoille. (Pikkarainen 2010, 387.) 
 
2.3.3 Vähimmäisvarantovelvoite 
Euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat ns. vähimmäisvarantovelvollisia, eli velvoit-
teen mukaan niiden tulee tallettaa osa varoistaan kansalliseen keskuspankkiinsa. Keskus-
pankkirahan rakenteelliseen kysyntään voidaan vaikuttaa säätelemällä vähimmäisvaran-
tovelvoitteen kokoa: mitä suurempi velvoite on, sitä enemmän pankit tarvitsevat keskus-





Euroalueen pankeille vähimmäisvarantovelvoite määritetään pankin taseen pohjalta 
aina kuuden viikon aikajaksolle, jonka aikana pankkien on huolehdittava siitä, että kysei-
nen velvoite tulee täytettyä keskimäärin. Tämä mahdollistaa sen, että pankit voivat ta-
soittaa rahamarkkinoiden lyhytaikaisten liikkeiden vaikutuksia niiden rahatilanteeseen 
tallettamalla keskuspankkiin välillä enemmän ja välillä vähemmän varoja. Näille vähim-
mäisvarantovelvoitteen alaisille talletuksille EKP maksaa perusrahoitusoperaatioiden 
mukaisen koron. Vuoden 2012 tammikuuhun saakka pankkien vähimmäisvarantovel-
voite oli kaksi prosenttia vastaava summa asiakkaiden talletuksista, ja tästä eteenpäin 




3 QE-OHJELMA OSANA EKP:N RAHAPOLITIIKKAA 
 
Ennen globaalia finanssikriisiä EKP:n tärkeimmät rahapoliittiset välineet olivat talletus-
korko, maksuvalmiusluotto ja perusrahoitusoperaatioiden korko. Näillä EKP pyrkii vaikut-
tamaan lyhyisiin markkinakorkoihin ja viime kädessä myös tuottokäyrään. Lyhyiden kor-
kojen painuessa nollan alapuolelle keskuspankin on hyödynnettävä epätavanomaisia ra-
hapoliittisia keinoja vaikuttaakseen suoraan tuottokäyrän keskipitkän ja pitkän aikavälien 
näkymiin. Epätavanomaisia rahapoliittisilla keinoilla keskuspankki pyrkii antamaan oh-
jeistusta tulevista rahapoliittisista liikkeistä (ns. forward guidance), alentamalla korkoja 
negatiiviseksi sekä muuttamalla niiden taseiden koostumusta ja kokoa arvopaperien 
osto-ohjelmien sekä määrällisen elvytyksen kautta. (Claeys, Demertzis & Mazza 2018, 9.) 
 
Määrällisen elvytyksen (engl. quantitative easing, QE) moderni historia juontaa vuoteen 
1999, kun nimelliskorkojen laskiessa Japanin keskuspankin jäsen ehdotti määrällistä el-
vytystä vaikuttaakseen suoraan rahakantaan. Vuonna 2001 Japani aloitti valtion velkakir-
jojen ostot ja Yhdysvaltojen sekä Iso-Britannian keskuspankit aloittivat määrällisen elvy-
tyksen 2008 ja 2009. (Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek& Young 2016, 1.) 
 
3.1 Arvopaperien osto-ohjelma 
Arvopaperien osto-ohjelma on yksi epätavanomaisista rahapolitiikan välineistä, joita EKP 
on ottanut käyttöön finanssikriisin jälkeen, kun lyhyiden korkojen säätelyllä ei ole ollut 
toivottuja vaikutuksia hintavakauteen. Tarkoituksena on estää erittäin hitaan inflaation 
jakson jatkuminen liian pitkäksi aikaa sekä palauttaa inflaatiovauhti EKP:n tavoitteen mu-
kaisesti alle, mutta lähes kahteen prosenttiin. Arvopaperien osto-ohjelmissa eurojärjes-
telmän keskuspankit ostavat valtioiden ja yritysten joukkolainoja, eurooppalaisten yli-
kansallisten laitosten liikkeeseen laskemia arvopapereita, omaisuusvakuudellisia arvopa-




rahoitusoloihin ja tätä kautta inflaatiovauhtiin sekä talouskasvuun. (EKP osto-ohjelman 
vaikutus, 2019.) 
 
EKP:n arvopaperien osto-ohjelmalla on kolmenlaisia välittymiskanavia: Likviditeettika-
nava, portfolioiden uudelleenallokointi ja signaalivaikutus. Kuviossa 2 on kuvattu 
määrällisen elvytyksen yksityiskohtainen välitysmekanismi. 
 
 
Kuvio 2. Määrällisen elvytyksen välitysmekanismi. (Haldane ym. 2016). 
 
3.1.1 Likviditeettikanava 
EKP:n ostaessa yksityisen sektorin omaisuuseriä, kuten omaisuusvakuudellisia arvopa-
pereita ja katettuja joukkolainoja, arvopaperien kysynnän kasvaessa niiden hinnat nou-
sevat. Tämä luo pankeille kannustimen kasvattaa antolainausta, jonka pohjalta pankit 
voivat arvopaperistaa luotot ja näin luoda lisää omaisuusvakuudellisia arvopapereita tai 
katettuja joukkolainoja. Antolainauksen kiihtyessä kotitalouksien sekä yritysten lainojen 





Haldane ym. (2016, 9) mukaan arvopaperien osto-ohjelman vaikutukset korkoihin ja 
omaisuuserien hintoihin ovat suurimmillaan silloin, kun ohjelmaan liittyvät tiedot julkais-
taan, eikä silloin kun ostot toteutuvat. Koijen, Koulischer, Nguyen & Yogo (2018, 34) huo-
mauttavat tutkimuksessaan, että keskuspankkien osto-ohjelmat saattavat johtaa liialli-
seen riskinottoon ja riskien keskittymiseen. Claeys & Leandro (2016, 10) nostavat esiin 
sen, että usein QE-ohjelmien mahdollisena sivuvaikutuksena omaisuuserien hinnat nou-
sevat niiden fundamenteista irrotettuina. Heidän tutkimuksensa ajoittuu vuoteen 2016, 
johon mennessä osakeindeksit ympäri maailman olivat nousseet usean vuoden ajan, 
eikä arvostuskertoimista ollut pääteltävissä kohtuuttomia arvostustasoja tai kuplaa. Faw-
ley & Neely (2013, 53) myös toteavat, että keskuspankkien arvopaperien ostot (saman-
aikaisesti reaalikorkojen aleneminen) voi vaikuttaa omaisuuserien hintoihin, kuten osak-
keisiin. Heidän mukaansa osakkeiden arvonnousu edistää yksityistä kulutusta ja inves-
tointeja sekä kuluttajien varallisuutta, mikä taas tekee uusien osakkeiden liikkeeseenlas-
kusta kannattavaa ja houkuttelevaa. 
 
Balatti, Brooks, Clements & Kappou (2018, 27–28) tutkivat Yhdysvaltojen ja Iso-Britan-
nian osakemarkkinoita ja huomasivat niiden reagoivan ensin negatiivisesti osto-ohjel-
man julkistuksiin, mutta myöhemmin nousevat entisestään. Loppujen lopuksi määrälli-
sellä elvytyksellä on siis ollut huomattava positiivinen vaikutus osakekursseihin. Myös 
euroalueen osakemarkkinoilla huomattiin sama efekti Bluwsteinin & Canovan tutkimuk-
sessa (2016, 85; myös Joyce, Lasaosa, Stevens & Tong 2010, 3). Balatti ym. (2016, 28) 
kuitenkin huomauttavat, että keskuspankkien taseiden paisuminen osto-ohjelman seu-
rauksena nostatti osakekursseja, millä ei ollut tekemistä makrotalouden näkymien para-
nemisen kanssa.  
 
Joyce, Tong & Woods (2011, 202) lisäävät vielä, että osto-ohjelman myötä parantunut 
likviditeetti ja tästä johtuva parantunut maksukyky voivat nostattaa omaisuuserien hin-
toja. Toisaalta Balatti ym. (2018, 27) totesivat tutkimuksessaan, että määrällinen elvytys 






3.1.2 Portfolioiden uudelleenallokointi 
EKP:n toteuttamat suorien arvopaperien ostot aiheuttavat sijoittajille, kuten sijoitus- ja 
eläkerahastoille sekä pankeille, sijoitussalkkujen uudelleenallokointia, jolloin sijoittajat 
voivat sijoittaa uudelleen keskuspankille myydyt yksityisen ja julkisen sektorin arvopa-
perit. Koska arvopapereiden kysyntä kasvaa sijoitussalkkujen uudelleenjärjestelyiden 
vuoksi, niin samalla niiden tuotot pienenevät hintojen noustessa – näin tapahtuu myös 
niiden arvopaperien kohdalla, joita EKP ei osta arvopaperien osto-ohjelmassa. Arvopa-
perien tuottojen supistuminen kiihdyttää pankkien antolainausta yrityksille sekä kotita-
louksille korvaavana sijoituskohteena. Yritysten ja kotitalouksien lainanhoitokustannuk-
set pienenevät, kun pankkien luotonanto reaalitalouteen kiihtyy, mikä samalla piristää 
investointeja ja yksityistä kulutusta. Nämä toimet saattavat osaltaan heikentää euron va-
luuttakurssia ja kasvattaa inflaatiopaineita, jos sijoittajien keskuspankille myytyjen arvo-
paperien varat sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle korkeatuottoisten arvopaperien han-
kintaan. (EKP osto-ohjelman vaikutus, 2019.) 
 
Bua & Dunne (2019, 15) tutkivat miten EKP:n arvopaperien osto-ohjelma vaikutti port-
folioiden uudelleenjärjestelyihin. Tutkimuksessaan he huomasivat niiden sijoitusrahas-
tojen, jotka altistuivat osto-ohjelmalle eniten, uudelleenallokoivat varojaan talletusyhti-
öiden liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjoihin sekä arvopapereihin, joiden maturi-
teetti on EKP:n osto-ohjelman mukaisen kriteerien ulkopuolella. Myös rahastot, jotka si-
joittavat muihin kuin osto-ohjelman alaisiin arvopapereihin, huomattiin siirtyvän pidem-
piaikaisempiin omaisuuseriin. Tutkimuksessaan Bua & Dunne myös toteavat, että uudel-
leenallokoinnit tehtiin muihin valuuttoihin kuin euroihin. 
 
Myös Tischer (2018, 35) toteaa tutkimuksessaan määrällisen elvytyksen muuttavan 
omaisuuserien suhteellisia hintoja, mikä samalla muuttaa portfolioiden optimaalista al-
lokaatiota. Joyce ym. (2010, 3) mukaan portfolioiden uudelleenallokointi ei tapahdu sa-







Arvopaperien osto-ohjelmalla EKP viestii markkinoille sen, että sillä on suunnitteilla pitää 
ohjauskorot matalana pidemmän aikaa. Tämä EKP:n signaali vähentää tulevaa korkoke-
hitystä koskevaa epävarmuutta ja markkinoiden epävakautta, jotka vaikuttavat sijoitus-
päätöksiin. Samalla pitkät korot pysyvät alhaisina, kun pankit ennakoivat keskuspankin 
pitävän ohjauskoron matalana pidemmän aikaa. Arvopaperien osto-ohjelma kertoo 
myös siitä, että EKP sitoutuu täyttämään tehtävänsä koskien hintavakaustavoitetta ja 
hyödyntää eri välittymiskanavia varmistaakseen, ettei hitaan inflaation jakso pääse pai-
sumaan pitkäaikaiseksi. Tällä pyritään vahvistamaan sijoittajien luottamusta siihen, että 
inflaatio olisi normalisoitumassa hintavakauden määritelmän mukaiseksi. (EKP osto-oh-
jelman vaikutus, 2019.) 
 
Christensen & Krogstrup (2016, 1) myös toteavat keskuspankin määrällisen elvytyksen 
antavan signaalin markkinoille siitä, että jos osapuolet olettavat lyhyiden korkojen laske-
van tulevaisuudessa, niin tämän pitäisi alentaa myös pitkiä korkoja. 
 
Joyce ym. (2010, 7) mukaan QE-ohjelman ilmoitukset tarjoavat tietoa talouden tilasta 
sekä siitä, miten rahapolitiikka tulee todennäköisimmin reagoimaan talouden tulevai-
suuden kehitykseen. Vaikka määrällinen elvytys saattaa signaloida alhaisempia korkoja 
lyhyellä aikavälillä, se voi myös tarkoittaa korkeampaa inflaatiota tulevaisuudessa. Hei-
dän mukaansa arvopaperien ostot yksinään ei muuta sijoittajien käyttäytymistä, vaan 
määrällinen elvytys on tehokasta vain, jos se muuttaa odotuksia tulevasta korkojen ja/tai 
inflaation kehityksestä. Näin ollen sitoutuminen tiettyyn suuntaan korkojen ja inflaation 
suhteen voi olla tehokkaampaa, kuin arvopaperien ostot. 
 
3.2 Määrällisen elvytyksen vaikutukset talouteen 
Määrällinen elvytys on yksinkertaisimmillaan selitettynä rahan lisäämistä järjestelmään. 




Yhdysvalloissa, Euroopassa kuin Japanissa ovat turvautuneet määrälliseen elvyttämiseen. 
Arvopaperien osto-ohjelmat tulivat keskuspankkien elvytyskeinoksi niiden alentaessa 
ohjauskorot nollaan ja jopa sen alapuolelle. Keskuspankkien elvytystoimet heijastuvat 
moniin talouden osa-alueisiin, joista yksi tärkeimmistä vaikutuksista näkyy osakemarkki-
noilla. Yleinen näkökulma viittaa siihen, että määrällisen elvytyksen vaikutukset osake-
markkinoilla ovat melko yksinkertaiset. Keskuspankin laajentaessa elvytystoimia markki-
natunnelmat ovat positiiviset ja osakekurssit tyypillisesti nousevat. Elvytystoimien laa-
jentaminen nostattaa taantunutta taloutta, mikä signaloi paremmista tulevaisuuden nä-
kymistä. Tämä puolestaan saa sijoittajat allokoimaan varojaan osakemarkkinoille nos-
taen niiden hintoja (ns. signaalivaikutus). Elvytystoimien keventäminen puolestaan su-
pistaa taloutta ja siten vaikutus näkyy osakemarkkinoilla arvon laskuna, kun sijoittajat 
keventävät osakesijoituksiaan haastavampien liiketoimintanäkymien vuoksi. (Juneja 
n.d.) 
 
Niin kutsutun heikentämisnäkemyksen mukaan QE:n myötä uusi raha saa arvonsa liik-
keellä olevan rahan ostovoiman heikkenemisestä. Markkinat puolestaan säätävät hinto-
jaan vastaamaan tätä ilmiötä. Elvytyksen kasvaessa rahan arvo alenee, jonka vuoksi hyö-
dykkeiden ja palveluiden kuluttamiseen tarvitaan rahaa entistä enemmän. Keskuspankin 
leikatessa elvyttämistä rahan reaalinen arvo nousee, kun kierrossa olevan rahan määrä 
vähenee. Liikkeessä olevan rahan määrä kasvu myös lisää hyödykkeiden ja palveluiden 
kulutusta. Kulutuksen kasvamisen myötä niiden hinnat nousevat kasvattaen yritysten 
tuottoja ja tämän myötä myös osakemarkkinat nousevat. Elvytyksen supistuessa rahan 
määrä vähenee, mikä puolestaan alentaa kuluttamista ja supistaa taloutta. Alentuneen 
kulutuksen myötä yritysten tuotot pienenevät saattaen osakemarkkinat laskuun. Keskus-
pankin liikkeeseen laskemalla uudella rahalla on suuri vaikutus, sillä luotonlaajennuksen 
myötä osa tästä rahasta jää pankkien varauksiin, mikä mahdollistaa pankeille entistä laa-
jemman luotonannon. Riskinä on, että elvytystoimillaan keskuspankki saattaa aiheuttaa 
nopean ja voimakkaan inflaation. (Juneja n.d.) 
Keskuspankkien keskeinen tavoite on pitää inflaatio alhaisena ja vakaana, jonka vuoksi 




itsessään ovat inflationäärisiä, sillä kasvava likviditeetti lisää pankkien antolainausta. Ta-
louden taantumassa ensimmäiset merkit inflaatiosta ovat positiivisia, mikä indikoi tule-
van kehityksen olevan positiivista. Talouden aktiviteetin piristyessä kiihtyvää inflaatiota 
voi olla haastava hallita. Tämän vuoksi määrällinen elvyttäminen soveltuu parhaiten ly-
hyen aikavälin elvytystoimeksi. (Juneja n.d.) 
 
Rahan tarjonnan kasvu on aina yhdistetty korkotason laskuun. Ylimääräisen likviditeetin 
myötä luotonantajien välinen kilpailu kiristyy, minkä tuloksena korkotaso alenee. Keskus-
pankkien keskeisenä tehtävänä on tavoiteltava jokseenkin vakaata korkotasoa, jonka 
vaihtelu heikentää keskuspankkien toimien tehokkuutta. Korkotason vakaus vahvistaa 
kuluttajien luottamusta, joka taas näkyy vahvana taloutena. Toisaalta mitä enemmän 
hintataso heilahtelee, sitä heikompi on kuluttajien luottamus, kun hankintoja ja inves-
tointeja lykätään. Tällöin talouteen kohdistuu laskupainetta ja pelkoa taantumasta. Pit-
källä aikavälillä inflaation nousu luo korotuspaineita korkotasoon, mikä taas on vasta-
kohta talouden vakaudelle. Tämän vuoksi määrälliseen elvytykseen kriittisesti suhtautu-
vien kanta on, että kyseinen politiikka ja sen vaikutukset ovat haitallisia. (Juneja n.d.) 
 
3.3 QE-ohjelmaan liittyvä kritiikki ja heikkoudet 
Entisen Fedin jäsenen Ben Bernanken mukaan QE:n ongelmana on, että se toimii käytän-
nössä muttei teoriassa. Hän korostaa sitä seikkaa, että keskuspankkien ostoilla ei pitäisi 
olla vaikutusta arvopaperien hintoihin, sillä se käytännössä vaihtaa yhden tyyppisen val-
tion velan toisen tyyppiseen julkiseen velkaan pitkäaikaisen valtion joukkovelkakirjalai-
nan muodossa (Harding 2014). Tässä asiassa myös Haldane ym. (2016, 7) ovat samaa 
mieltä. 
 
Määrällisen elvytyksen yhtenä heikkoutena on, että syvässä taantumassa jotkut sen vai-
kutuskanavista eivät toimi oikein. Keynesiläisen näkemyksen mukaan syvässä taantu-
massa kokonaiskysyntä reagoi herkästi korkotason muutoksiin. Toisena QE:n negatiivi-
sena vaikutuksena katsotaan olevan hyödykkeiden hintojen nousu ja tämän vuoksi ro-




liikaa likviditeettiä ja nostanut inflaatio-odotuksia, ja että likviditeetti siten pyrkii inflaa-
tiosuojaan kiinteisiin omaisuuseriin, kuten hyödykkeisiin. Korkeammat hyödykehinnat 
vaikuttavat negatiivisesti ostovoimaan sekä lyhyisiin ja pitkiin joukkovelkakirjalainoihin, 
ja nämä puolestaan vaikuttavat negatiivisesti tulojen jakautumiseen ja reaalipalkkoihin. 
Hyödykkeiden hinnannousulla on katsottu olevan myös vaikutusta osakemarkkinoihin, 
kun korkeammat hyödykehinnat pääsääntöisesti heikentävät yritysten kannattavuutta 
sekä jäljelle jäävää voitto-osuutta. Tällä saattaa olla myös makrotaloudellisia vaikutuksia 
ja heijastua niin hyödyke- kuin osakemarkkinoille, mikäli tuottajat eivät kykene siirtä-
mään kasvaneita kustannuksia hyödykkeiden hintoihin. (Palley 2011, 9, 11, 13–14.) 
 
Yhtenä QE-ohjelman haittapuolena on sen mahdollisesti aikaansaama hintakupla, eten-
kin kiinteissä omaisuuserissä, jonka puhkeaminen voi aiheuttaa merkittävää varallisuu-
den alenemista. Kuplat vaikeuttavat tulevaisuuden suunnitelmia kuten eläkesäästämistä 
etenkin valtioissa, joissa ei ole Suomen kaltaista eläkejärjestelmää. Kuplien tukeminen 
voi johtaa ei-toivottuihin lopputuloksiin kotitalouksien hyvinvoinnin ja varallisuuden suh-
teen.  Määrällisestä elvytyksestä johtuva kupla voi heikentää systemaattista taloudellista 
vakautta, kun pankeilla, vakuutusyhtiöillä ja muilla finanssijärjestelmän toimijoilla on 
kannustimia ottaa enemmän riskejä. Tällaisilla hintakuplilla on vaarana ensinnäkin se, 
että pääoma ohjautuu epätuottoisiin kohteisiin ja toiseksi sen puhkeamisesta aiheutuu 
vahinkoa ja kustannuksia myös finanssijärjestelmän ulkopuolelle. Toisena haittapuolena 
on poliittiseen epävarmuuteen liittyvät riskit, jotka syntyvät keskuspankkien tarjoamasta 
likviditeetistä. Likviditeetin lisääntyminen laukaisee inflaation nousuun, johon keskus-
pankit voivat joutua reagoimaan nostamalla lyhyitä korkoja äkillisesti. Lyhytaikaisten kor-
kojen voimakkaalla nostolla on riskinä aiheuttaa merkittäviä häiriöitä talouteen. Kolman-
tena haittapuolena on määrällisen elvytyksen aiheuttamat kansainväliset vaikutukset. 
Keskuspankkien elvytystoimet todennäköisesti heikentävät valuuttakurssia kotimaisten 
sijoittajien likviditeetin hankkiuduttua ulkomaille. Toisaalta tämä voi näkyä taloudessa 
myös positiivisena viennin ja tuonnin suhteellisten hintojen muuttuessa. Yhdysvalloissa 
QE-ohjelman vakiintunutta asemaa talouspolitiikassa on myös kritisoitu. Yhdysvalloissa 




uusliberalistisesta talouspolitiikasta, joka on heikentänyt tulojen ja kysynnän kasvua.  
Tätä ongelmaa on yritetty ratkoa ultrakevyellä rahapolitiikalla eli määrällisellä elvytyk-
sellä sen sijaan, että rakenteellisiin ongelmiin olisi puututtu. Tästä näkökulmasta katsot-
tuna QE-ohjelma voidaan tulkita toimivan valumaefektin lailla, jossa omaisuuserien hin-
toja tukemalla oletetaan talouskasvun nopeutumista. (Palley 2011, 16–17.) 
 
QE:ta on myös kritisoitu siitä, että likviditeetin kasvun myötä luottoja on myönnetty ta-
hoille, joiden kyky hoitaa luottoa on heikko tai jopa olematon. Jälleen elvytystoimien 
loppuessa tai supistuessa rahan tarjonta vähenee, mikä myös kiristää pankkien antolai-
nausta. Tällä on vaikutusta yritysten rahoitukseen ja sen kustannukseen, mikä heikentää 
talouden elpymistä. (Juneja n.d.) 
 
Uusklassiset taloustieteilijät hylkäävät määrällisen elvytyksen sillä perusteella, ettei ke-
vyellä rahapolitiikalla voida korjata rakenteellista työttömyyttä, vaan se uhkaa vain in-
flaatiota. Keynesiläisten taloustieteilijöiden mukaan työttömyysargumentti ei ole rele-
vantti, sillä kaikki alueet ja toimialat ovat kokeneet lisääntynyttä työttömyyttä, eikä sek-
torikohtaisesta liiallisesta kysynnästä tai palkkojen noususta ole ollut merkkejä. Key-
nesiläisen taloustieteen puolelta löytyy kuitenkin peruste QE-ohjelman hylkäämiselle, 
jonka mukaan talouden kysyntäpuolella on kysynnän ja tulojen kasvuun liittyviä raken-
teellisia ongelmia.  Tämän argumentin mukaan ongelmat koskevat epätasaista tulonja-
koa, eikä niitä sen vuoksi voida korjata rahapoliittisin keinoin. Keynesiläisen näkemyksen 
mukaan QE:sta voi olla hyötyä uuteen järjestelmään siirryttäessä, mutta kysynnän raken-
teellisiin ongelmiin QE yksinään voi olla taloudelle vahingollinen. Määrällinen elvytys sy-
vässä taantumassa on sanottu olevan ”köydellä työntämistä”, jolloin riskiksi muodostuu 
solmu liiallisesta köyden antamisesta. (Palley 2011, 19.) 
 
3.4 EKP:n QE-ohjelma 2015–2018 
22. tammikuuta 2015 EKP esitteli julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman 
(PSPP), jota alettiin toteuttaa maaliskuusta 2015 alkaen. Julkisen sektorin arvopaperien 




katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelmaa. Tällöin eurojärjestelmä alkoi ostaa jouk-
kovelkakirjoja euroalueen hallituksilta ja arvopapereita eurooppalaisilta instituutioilta ja 
kansallisilta virastoilta. QE-ohjelman oli alun perin tarkoitus jatkua vähintään syyskuuhun 
2016, kunnes EKP:n silloinen pääjohtaja Mario Draghi julisti ohjelman jatkuvan ainakin 
maaliskuuhun 2017 (Claeys & Leandro 2016, 3–4). Alkuperäistä QE-ohjelmaa sittemmin 
päätettiin jatkaa niin, että se päättyi vuonna 2018. Claeys & Leandro (2016) huomautta-
vat, että ohjelmaan tehdyt muutokset ovat positiivisia, sillä alkuperäinen osto-ohjelma 
olisi saattanut rajoittaa sen oikeanlaista toteutusta. Määrällisen elvytyksen perimmäinen 
tarkoitus on saada inflaatio nousemaan EKP:n hintavakauden tavoitteen mukaisesti eli 
lähelle, mutta alle kahden prosentin. 
 
Euroopan keskuspankin vuosien 2015–2018 QE-ohjelman arvopaperien kuukausittaiset 
netto-ostot jakautuivat seuraavasti: 
- 60 miljardia euroa per kuukausi maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2016 
- 80 miljardia euroa per kuukausi huhtikuusta 2016 maaliskuuhun 2017 
- 60 miljardia euroa per kuukausi huhtikuusta 2017 joulukuuhun 2017 
- 30 miljardia euroa per kuukausi tammikuusta 2018 syyskuuhun 2018 
- 15 miljardia euroa per kuukausi lokakuusta 2018 joulukuuhun 2018 
 
EKP:n markkinoilta hankkimat arvopaperit olivat julkisen sektorin velkapapereista (PSPP), 
yrityssektorin velkapapereista (CSPP), katetuista joukkolainoista (CBPP3) sekä omaisuus-
vakuudellisista arvopapereista (ABSPP). Näistä ostoista merkittävä osa kohdistui julki-
selle sektorille. (ECB Asset purchase programmes, 2020). Kuviossa 3 on kuvattu EKP:n 
osto-ohjelman aikajana omaisuuserittäin. Kuviosta nähdään, että kuukausittaiset netto-
ostot jakaantuivat epätasaisesti kuukausien välillä, mutta keskiarvoltaan ne toteutettiin 






Kuvio 3. EKP:n QE-ohjelman aikajana (Hammermann, Leonard, Nardelli & von Landerberger, 
2019). 
 
Kuviossa 4 on esitetty EKP:n osto-ohjelman omaisuuserien netto-ostot kumulatiivisesti. 
Alkuperäisen osto-ohjelman päättyessä EKP oli hankkinut arvopapereita noin 2400 mil-
jardilla eurolla. Määrällistä elvytystä on sittemmin jatkettu ja netto-ostoja on vuoteen 
2020 mennessä kertynyt kumulatiivisesti noin 2700 miljardin euron edestä. Merkittävin 
osuus ostoista on koostunut julkisen sektorin velkapapereista, jota seuraa katetut jouk-






Kuvio 4. EKP:n QE-ohjelman ostojen kumulatiivinen jakauma. (ECB Asset purchase program-
mes, 2020). 
 
Osto-ohjelman myötä EKP:n tase on paisunut noin nelinkertaiseksi finanssikriisiä edeltä-
vään aikaan verrattuna, mikä käy ilmi kuviosta 5. Vuodesta 2015 vuoteen 2018 eli QE-
ohjelman aikana tase on kaksinkertaistunut, joten keskuspankin arvopaperien ostoilla on 
ollut erittäin suuri vaikutus myös sen taseen koostumukseen ja kokoon. 
 
 





Taulukkoon 1 on koottu oleellisimmat EKP:n QE-ohjelmaa koskevat ilmoitukset. Tammi-
kuussa 2015 keskuspankki ilmoitti osto-ohjelman aloittamisesta ja varsinaisesti ostot 
aloitettiin saman vuoden maaliskuussa. Osto-ohjelman aloittamisen jälkeen EKP ilmoitti 
ehtomuutoksista yhteensä kahdeksan kertaa. Useimmiten ilmoitukset koskivat QE-ohjel-
man laajentamista, jossa kerrottiin netto-ostojen jatkamisesta ja/tai ostojen määrän 
muutoksista. Muutoin ilmoitettiin esimerkiksi tarkentavia tietoja ostettavista arvopape-









4 ANALYYSI EKP:N QE-OHJELMAN VAIKUTUKSESTA EUROOPAN OSA-
KEMARKKINOIDEN VALUAATIOON 
 
Tämän luvun tarkoituksena on kuvata tutkimuksen aineisto, tutkittavat muuttujat sekä 
laatia analyysi EKP:n QE-ohjelman aikaisista muutoksista Euroopan osakemarkkinoiden 
valuaatioon. Analyysin tulokset kuvataan kappaleessa neljä ja johtopäätökset on koottu 
yhteen luvussa viisi. 
 
Tutkielman tavoitteena on selvittää, onko EKP:n vuosien 2015–2018 määrällisellä elvy-
tyksellä ollut vaikutusta osakemarkkinoiden valuaatioon. Tarkoituksena on tutkia ohjel-
man aikaisia muutoksia P/E, P/B, P/S ja osinkotuottoprosenttia kuvaavissa valuaatioker-
toimissa pienissä, keskisuurissa ja suurissa yhtiöissä. Valuaatiokertoimien tarkoitus, tul-
kita ja laskukaavat on kuvattu luvussa 4.1. Lisäksi tutkitaan, onko EKP:n QE-ohjelman ai-
kaisilla ilmoituksilla, kuten osto-ohjelman volyymin tai aikataulun muutoksilla sekä in-
flaation ja riskittömän koron muutoksilla ollut vaikutuksia osakemarkkinoiden valuaa-
tioon. 
 
Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi laaditaan useita regressioanalyysejä, joita suo-
rittamalla pyritään löytämään tilastollisia riippuvuuksia osakemarkkinoiden valuaatio-
kertoimien sekä valittujen muuttujien välillä. Regressioanalyysin tulokset esitellään niin 
taulukoissa kuin kirjallisesti. Aiempia tutkimustuloksia ja tämän tutkielman havaintoja 
verrataan kappaleessa 4.3.4. 
 
Tutkimuksen aineistona on käytetty Stoxx -indeksitarjoajan eurooppalaisia yhtiöitä seu-
raavia osakeindeksejä.  Tutkittavia indeksejä on kolme: pienyhtiöitä seuraava small cap 
200, keskisuuria yhtiöitä seuraava mid cap 200 ja suuria yhtiöitä seuraava large cap 200. 
Jokaisessa indeksissä on valittu 200 yritystä niiden kokoluokan mukaan Itävallasta, Belgi-
asta, Tanskasta, Suomesta, Ranskasta, Saksasta, Irlannista, Italiasta, Luxemburgista, Alan-




Britanniasta. Kyseiset indeksit sisältävät maita, jotka eivät kuulu eurojärjestelmään, 
mutta koska tavoitteena on tutkia Euroopan osakemarkkinoita, niin tutkittaviksi indek-
seiksi valittiin edellä mainitut sen vuoksi, että ne käsittävät laajemman osan Euroopan 
osakemarkkinoista ja näin antavat paremman kuvan. Yleensä korkea ulkomainen korko-
taso myös ohjaa pääomia ulkomaille paremman tuoton vuoksi, joten EKP:n ohjauskoron 
laskut ja QE-ohjelman myötä eurojärjestelmästä on myös suurella todennäköisyydellä 
valunut pääomia sen ulkopuolelle. 
 
4.1 Tutkielman valuaatiokertoimien kuvaus 
Harbulan (2009, 186) mukaan osakemarkkinoiden valuaatiokertoimet ovat yleisiä ja yk-
sinkertaisia finanssialalla käytettyjä työkaluja omaisuuserien ja yritysten valuaatioon. 
Harbula kuitenkin varoittaa, että valuaatiokertoimien yksinkertaisuus tekee niistä hou-
kuttelevia, mikä lisää virheellisiä sijoituspäätöksiä. 
 
Fernández (2001, 1) on myös samalla linjalla ja pohtii tutkimuksessaan, että valuaatio-
kertoimilla on usein laaja hajonta, jonka vuoksi pelkillä valuaatiokertoimilla toteutettu 
arvonmääritys antaa kiistanalaisia tuloksia. Fernández kuitenkin toteaa valuaatiokertoi-
mien olevan hyödyllisiä toisen vaiheen arvonmäärityksessä: kun arvonmääritys on tehty 
ensin käyttäen muita menetelmiä, valuaatiokertoimien vertailu mahdollistaa yrityksen 
arvostuksen mittaamisen muiden vertailukelpoisten yritysten suhteen. Faman (1970, 
413–416) mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki tarpeellinen 
tieto hinnoitellaan osakemarkkinoilla välittömästi. Teorian vuoksi yksilöiden olisi mahdo-
tonta tehdä jatkuvasti ylituottoa, koska arbitraasia ei pitäisi esiintyä lainkaan. Näin ollen 
keskuspankkien toimet määrällisen elvytyksen aikana pitäisi näkyä osakkeiden hinnoissa, 
ja tätä kautta arvostustasoissa saman tien uuden, relevantin tiedon tullessa ilmi. 
 
Tässä tutkielmassa käytettävät valuaatiokertoimet ovat voittokerroin P/E, tasekerroin 
P/B, hinnan ja liikevaihdon suhdetta kuvaava P/S sekä osinkotuottoprosentti. Tutkiel-




käytetään liukuvia, että seuraavan 12 kuukauden ennustettuja tuloksia (”forward P/E”). 
Muissa tunnusluvuissa käytetään ainoastaan liukuvia tuloksia. 
 





P/E-luku eli voittokerroin alkoi saada suosiota 1930-luvulla arvosijoittajana tunnetun 
Benjamin Grahamin esiteltyä tunnusluvun (Schreiner 2007, 41). Useiden tutkimusten 
mukaan P/E-luku on ollut merkittävässä roolissa osakkeiden tuottojen määräytymisessä, 
kuten Sun (2012, 263) mainitsee omassa tutkimuksessaan. Sun kertoo tutkimuksessaan 
Nicholsonin (1960) ja Basun (1977) huomanneen, että alhaisen P/E-luvun osakkeet tuot-
tavat keskimäärin paremmin kuin korkean P/E-luvun osakkeet. Bleiberg (1989) ja Good 
(1991) havaitsivat, että P/E-luku ja markkinoiden tuotot korreloivat keskenään kääntei-
sesti. Fama & French (1998) mukaan P/E-luvun ennustekyky oli tehokkaampi neljän vuo-
den sijoitushorisontilla. Tästä poiketen Trevino ja Robertson (2002) tutkivat S&P 500-
osakeindeksiä vuosina 1949–1997 ja huomasivat P/E-luvun vaikuttavan keskimääräiseen 
tuottoon, jos sijoitushorisontti oli yli viisi vuotta. Faff (2004) tutki Australian osakemark-
kinoita ja totesi, että alhaiseen P/E-lukuun perustuva strategia toimii vain tietyssä suh-
dannevaiheessa. Kyseisen tutkimuksen mukaan salkunhoitajat välttävät ostamasta alhai-
sen P/E-luvun osakkeita suhdanteen huipulla, sillä tällaiset osakkeet ovat yleensä enem-
män riippuvaisia suhdannesyklistä. 
 
Alford (1992, 96) mainitsee LeClairin (1990) tutkimuksen, jossa käytettiin P/E-luvun jaka-
jina viimeisimpiä tuottoja, viimeisen kahden vuoden keskimääräisiä tuottoja sekä aineel-
lisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin liittyvät tuotot. Näistä osakkeen hinnan ja kahden 
vuoden keskimääräisen tuloksen suhde todettiin tarkimmaksi, mutta merkittävää eroa 
eri metodien kesken ei havaittu. 
 
P/E-luvun suuresta suosiosta riippumatta se ei kuitenkaan ole täysin virheetön. Voitto-
kertoimella ei ole lainkaan käyttöä, mikäli yrityksen nettotulos on alhainen tai negatiivi-




vaikutusta yrityksen nettotuloihin, mikä puolestaan heijastuu P/E-lukuun. Tunnuslukuun 
vaikuttaa myös yrityksen pääomarakenne, joten yhtiön velkaisuus tulee myös huomioida 
analysoitaessa yrityksen arvoa. (Schreiner 2007, 41.) 
 





Tasekerroin eli P/B-luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pääoman suh-
detta. P/B-luku toimii parhaiten pääomavaltaisissa yrityksissä, joissa osakkeen arvon-
muodostuksen lähteenä on aineellinen omaisuus. Tunnusluvun laskennassa on kuitenkin 
huomioitava, että tasearvon luvut ovat historiallisia kustannuksia, eivätkä ne välttämättä 
kuvaa luotettavasti nykyarvoa. Koska P/B-luku ei huomioi lainkaan yrityksen tuloja tai 
kassavirtaa, saadaan siitä tarkempi lopputulos, kun tätä tarkistellaan yhdessä oman pää-
oman tuoton kanssa. Toisaalta P/B-lukua suositaan sen vuoksi, että jakajana käytettävät 
tasearvot ovat suhteellisen vakioita, mikä helpottaa vertailukelpoisuutta yli ajan. Etenkin 
arvosijoittajat hyödyntävät P/B-lukua etsiessään potentiaalisia aliarvostettuja osakkeita. 
(Schreiner 2007, 42.) 
 





P/S-luku kertoo sen, montako euroa sijoittajat ovat valmiita maksamaan per euro liike-
vaihtoa. Matala arvo yleensä indikoi alhaisesta arvostuksesta ja tällaiset yritykset ovat 
siten potentiaalisia yrityskauppakohteita. Matalan P/S-luvun osakkeiden ennustetaan 
tuottavan keskimääräistä korkeampaa tuottoa, sillä niiden hinta suhteessa liikevaihtoon 
on alhainen. Puolestaan korkean P/S-luvun osakkeiden ei odoteta yltävän keskimääräistä 
parempaan tuottoon pitkällä aikavälillä johtuen niiden hinnan ja liikevaihdon korkeasta 
suhteesta. P/E-lukuun verrattuna P/S-lukua voidaan pitää luotettavampana arvostuksen 
mittarina, sillä liikevaihto on usein yhtiön tulosta vakaampi eikä kirjanpidollisilla toimen-




lisäksi P/S-luku soveltuu ainoastaan saman toimialan osakkeiden vertailuun, joten aino-
aksi arvostusmittariksi se ei sovellu. (O’Bryan, Vruwink & Quirin 2007, 31–33.) 
 





Osinkotuottoprosentti kertoo paljonko yritys maksaa osinkoa suhteessa sen osakkeen 
hintaan. Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinnaksi muodostuu kaikkien tulevien kassa-
virtojen, pääasiassa osinkojen, arvo nykyhetkeen diskontattuna sekä näihin kassavirtoi-
hin liittyvä epävarmuus. Teoria perustuu siihen, että kukaan rationaalinen sijoittaja ei 
maksa osakkeesta enempää kuin mitä kyseisestä sijoituksesta voisi odottaa saavan riski 
ja aika huomioiden. Osingot eivät ole kiinteitä tilikaudesta toiseen eikä osakkeella ole 
eräpäivää, joten tämä muodostuu haasteeksi arvonmäärityksessä. Lisäksi jos yritys ei 
maksa osinkoa ollenkaan, tämä kyseinen arvonmääritysmalli ei sovellu käytettäväksi, ja 
tällöin on suositeltavaa käyttää muita arvostuskertoimia (Drake n.d., 10). Tärkeää on 
myös huomioida minkä osuuden tuloksestaan yritys jakaa osinkona sekä millaiset edel-
lytykset sillä on jatkaa kasvavaa osingonmaksua. Korkea yrityskohtainen osinkotuotto-
prosentti ei välttämättä aina ole hyvä, sillä tällöin yrityksellä ei ole kannattavia investoin-
tikohteita eli kasvumahdollisuuksia. Tämä saattaa kieliä sijoittajien epäluottamuksesta 
yhtiötä kohtaan tai heikosta tulevasta tuloskehityksestä. Tämän vuoksi myös osingon 
laatu on huomioitava yrityksen arvoa määritettäessä. 
 
4.2 Euroopan osakemarkkinoiden valuaatio ja kehitys 2015–2018 
Havaintojaksolla small cap -yhtiöiden kaikista volatiilein oli P/E-luku (liukuva 12kk), kuten 
kuviosta 6 nähdään. P/E-luku vaihtelee suuresti liukuvien ja ennustettujen tulosten kes-
ken: Liukuvilla 12 kuukauden tuloksilla P/E-luvun keskiarvo oli 26,8, kun ennustetuilla 
tuloksilla luku oli keskimäärin 17,8. Sama toistuu myös keskisuurissa ja suurissa yhtiöissä 
(kuvat 7 ja 8). Pienillä yhtiöillä kasvu- ja tulosodotukset ovat korkeat, jonka vuoksi niiden 
voittokerroin on suurempia yhtiöitä korkeammalla. Analyytikoiden konsensus siis on, 




luvuissa sekä osinkotuottoprosentissa liikkeet olivat hyvin saman suuntaisia. Pienyhtiöi-
den tasekerroin oli keskimäärin 1,9, P/S-luku 1,1 ja osinkotuotto 2,7 %. Vuosien 2015 ja 
2016 vaihteessa osinkotuottoprosentti sekä P/B-luku korjasi reilusti alaspäin, mutta 
muuten kertoimissa ei ole havaittavissa suuria poikkeamia. Ainoastaan P/E-luvun (liu-
kuva 12kk) trendi oli kuvatulla aikajaksolla laskeva, kun muissa valuaatiokertoimissa 
trendi on nouseva. 
 
 
Kuvio 6. Small cap -yhtiöiden valuaatiokertoimien kehitys. 
 
Mid cap -kokoluokan yritysten valuaatiokertoimissa puolestaan osinkotuotto on trendinä 
nouseva, kun taas muut kertoimet ovat laskevia (kuvio 7). Pienyhtiöihin nähden tämä voi 
selittyä sillä, että niillä osinkotuotto on yleensä matala tai niitä ei vielä jaeta, sillä osin-
gonjaon sijaan pienyhtiöt investoivat voitot kasvuun. Tutkimusjakson aikainen hajonta 
arvostuskertoimissa on pienyhtiöitä maltillisempaa, joka voi osin kertoa siitä, että keski-
suurilla yhtiöillä toiminta on keskimäärin vakaampaa. Keskisuurilla yhtiöillä P/E-luku (liu-
kuva 12kk) oli keskimäärin 20 ja ennustetuilla tuloksilla laskettuna 16,1.  
Tasekerroin oli keskimäärin sama kuin small cap -yhtiöillä eli 1,9, P/S-luku 1 ja osinko-
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Kuvio 7. Mid cap -yhtiöiden valuaatiokertoimien kehitys. 
 
Large cap -yhtiöiden valuaatiokertoimissa on huomattavasti vähemmän heiluntaa ver-
rattuna small- ja mid capin yhtiöihin, kuten nähdään kuviosta 8. Havaintojaksolla suurissa 
yhtiöissä osinkotuotto ja P/S-luku oli indeksitasolla keskimäärin noususuhdanteinen. 
Small ja mid capin indekseihin verrattuna large capin valuaatiokertoimissa hajonta oli 
maltillisinta, mikä tukee ajatusta, että suuremman kokoluokan yhtiöissä toimita on en-
nustettavampaa ja vakaampaa. Large cap -indeksissä P/E-luku (liukuva 12kk) oli keskiar-
voltaan 20,7 ja ennustetuilla tuloksilla laskettuna 14,9. Tasekerroin oli keskimäärin 1,7, 
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Kuvio 8. Large cap -yhtiöiden valuaatiokertoimien kehitys. 
 
Osto-ohjelman aikainen osakemarkkinoiden kehitys on kuvattu kuviossa 9. Parhaimman 
tuoton aikajaksolla sai mid cap -kokoluokan osakeindeksistä sen tuottaessa 8,48 % ja 
vuosittain 2,15 %. Small cap-indeksin annualisoitu tuotto oli 1,52 % ja kokonaistuotto 
5,94 %. Suuryhtiöitä seuraava large cap-indeksi teki tappiota vuositasolla 1,07 % ja koko-
naisuudessaan tappio oli 4,04 %. 
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Tilastollisen analyysin tavoite on kuvata ilmiöitä sekä pyrkiä löytämään syy-seuraussuh-
teita. Regressioanalyysin tarkoitus on löytää muuttujien välinen yhteys ja kuvata tätä ma-
temaattisesti. Tässä osiossa laaditaan yhden sekä usean selittävän muuttujan regressio-
analyysejä. Yksinkertaisimmillaan yhden selittävän ja yhden selitettävän muuttujan line-
aarisen regressiosuoran yhtälö noudattaa kaavaa: (Holopainen & Pulkkinen 2014, 261.) 
 
𝑌 = 𝑏 + 𝑏 𝑋 +  ԑ 
 
Kaavassa b0 ja b1 ovat regressiokertoimia. Regressiosuora leikkaa y-akselin pisteessä b0 
ja kerroin b1 kertoo suoran kulmakertoimen. Tästä selviää suunta ja etäisyys, miten y:n 
arvo muuttuu, kun x kasvaa yhdellä yksiöllä. Termi ԑ eli jäännöstermi kuvastaa sitä vaih-
telun osaa, jota malli ei kykene selittämään. Tämä satunnainen epävarmuustekijä sisäl-
tää muun muassa mallin mittaus- ja tallennusvirheet, satunnaisvaihtelun sekä malliin 
kuulumattomien muuttujien vaikutuksen. Tämän avulla voidaan selvittää miten hyvin tai 
huonosti regressiomalli kuvastaa havaintoaineistoa. (Holopainen & Pulkkinen, 262; 282). 
Ensimmäisissä yhden selittävän muuttujan regressioanalyyseissä selitettävänä muuttu-
jana on osakeindeksien valuaatiokertoimet ja selittävänä EKP:n kuukausittaisten netto-
ostojen määrät. Tässä tarkoituksena on selvittää, onko EKP:n netto-ostoilla ollut vaiku-
tusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon. Toinen yhden selittävän muuttujan reg-
ressiomalli pyrkii tutkimaan, oliko EKP:n QE-ohjelman ehtoihin liittyvillä ilmoituksilla vai-
kutusta markkinoiden valuaatioon. Tässä selittävänä muuttujana oli dummy-muuttuja, 
jonka sai arvon 0 tai 1, riippuen oliko kyseisen kuukauden aikana ilmoitettu tai tehty 
muutoksia osto-ohjelmaan.  
 
Yhden selittävän muuttujan lisäksi suoritettiin usean muuttujan regressioanalyysi, jossa 
muuttujina netto-ostojen lisäksi inflaatio sekä riskitön korko. Tällöin lineaarisen regres-
siosuoran yhtälö noudattaa kaavaa (Holopainen & Pulkkinen, 275.): 
 




Usean selittävän muuttujan mallissa vakiot (b1, b2,…bk) voidaan käsittää kuvaavan kunkin 
muuttujan vaikutusta siten, että y muuttuu vakion esittämän arvon verran, kun muuttuja 
x kasvaa yhdellä yksiköllä ja muut muuttujat pysyvät ennallaan. Jäännöstermin ԑ vaikutus 
on sama, kuin yhden selittävän muuttujan regressiossa.  Selittävien muuttujien multikol-
lineaarisuus eli keskinäinen korrelaatio selvitetään ennen regressioanalyysin suoritta-
mista VIF-arvolla (variance inflatory factor). Mallin selittävien muuttujien ehtona pidet-
tiin alle 5 VIF-arvoa. Tarkoituksena on, ettei valittaisi sellaisia muuttujia, jotka eivät tuo 
lisäarvoa ja täten vaikeuta tulkintaa muiden selittävien muuttujien vaikutuksesta selitet-
tävään muuttujaan. Usealla selittävällä muuttujalla pyritään parantamaan mallin luotet-
tavuutta eli selitysastetta. Tässä tarkastellaan etenkin korjattua selitysastetta, joka huo-
mioi selittävien muuttujien lukumäärän. Tavoite on, että muuttujien lisääntyessä mallilla 
voitaisiin selittää osakemarkkinoiden valuaatioita tarkemmin. Analyyseissä muuttujien 
tilastollista merkitsevyyttä eli hylkäämisvirheen todennäköisyyttä havainnoidaan p-ar-
volla, joka tässä työssä asetettiin <0,05:een. Näin ollen väärän johtopäätöksen tekemi-
selle annetaan 5 % todennäköisyys. (Holopainen & Pulkkinen, 177, 275, 277–279.) 
 
4.3.1 Yhden selittävän muuttujan regressioanalyysi 
Regressioanalyysissä selitettävä muuttuja oli kukin valuaatiokerroin vuorollaan sekä se-
littävänä muuttujana Euroopan keskuspankin kuukausittaisten netto-ostojen määrä QE-
ohjelman aikana. Regressioiden tarkoitus oli selvittää, oliko QE-ohjelman netto-ostoilla 
yksinään ollut tilastollisesti merkitsevää vaikutusta Euroopan osakemarkkinoiden valu-
aatioon. Analyysiin asetettiin seuraavat hypoteesit: 
 
 Nollahypoteesi H0: EKP:n osto-ohjelman netto-ostoilla ei ole ollut vaikutusta Eu-
roopan osakemarkkinoiden valuaatioon 
 Vastahypoteesi H1: EKP:n osto-ohjelman netto-ostoilla on ollut vaikutusta Euroo-
pan osakemarkkinoiden valuaatioon 
Euroopan small cap -indeksin yhden selittävän muuttujan regressioanalyysin tulokset on 




elvytysohjelmalla oli tilastollisesti merkittävä vaikutus P/E-lukuun (liukuva 12kk) sekä 
P/S-lukuun. Näissä molemmissa tulokset ovat merkitseviä 1 % tasolla, ja F-testin mukaan 
netto-ostoilla voidaan selittää näiden kertoimien vaihteluita. Muihin tutkimuksen valu-
aatiokertoimiin eli P/E-lukuun (forward) ja P/B-lukuun sekä osinkotuottoon osto-ohjel-
malla ei havaittu olevan merkittävää vaikutusta. Myös F-testin tulokset kertovat, ettei 
netto-ostoilla ole selitysvoimaa näiden kertoimien muutosten selittämiseen. Keskuspan-
kin elvytysohjelman kuukausittaisten netto-ostojen kasvaessa yhdellä miljardilla eurolla 
P/E-luku (liukuva 12kk) kasvoi keskimäärin 0,24:llä, kun P/S-lukuun ostoilla oli puolestaan 
negatiivinen vaikutus sen pienentyessä keskimäärin 0,004:llä. 
 
Molemmissa kertoimissa, joissa havaittiin tilastollisesti merkitsevää vaikutusta, kyseinen 
regressiomalli selittää muutoksesta reilun kolmanneksen. P/E-luvun korjattu selitysaste 
oli 0,3657 ja P/S-luvulla 0,3552. Vaikka tulokset ovat tilastollisesti merkitseviä, niin kes-
kuspankin netto-ostot eivät yksinään pysty selittämään muutosta valuaatiokertoimissa, 
vaan ostojen lisäksi muilla tekijöillä on myös vaikutusta.  P/B-, P/S- ja osinkotuottoa mit-
taavissa arvostuskertoimissa selitysaste oli erittäin matala, joten näiden osalta voidaan 
todeta, että näihin EKP:n osto-ohjelmalla on ollut hyvin nimellinen vaikutus. P/E- (liukuva 
12kk) ja P/S-lukuja kuvaavien regressioanalyysien osalta voidaan hylätä nollahypoteesi 
eli netto-ostoilla on ollut vaikutusta valuaatioon. Muiden kertoimien osalta nollahypo-





Taulukko 2. Regressioanalyysi small cap -yhtiöistä, selittävä muuttuja QE:n netto-ostot. 
 
 
Taulukkoon 3 on kuvattu Euroopan mid cap -indeksin regressioanalyysin tulokset. Pien-
yhtiöiden tavoin keskuspankin osto-ohjelmalla oli vaikutusta myös keskisuurten yhtiöi-
den valuaatioon osassa valuaatiokertoimista. Tilastollista merkitsevyyttä valuaatiossa ei 
havaittu lainkaan P/B-, P/S- luvuilla eikä osinkotuotolla mitattuna, joiden osalta nollahy-
poteesi jää voimaan. Puolestaan P/E-luvuilla, niin 12 kuukauden liukuvilla kuin ennuste-
tuilla tuloksilla (forward) laskettuna, huomattiin olevan tilastollista riippuvuutta 1 % ja 5 % 
merkitsevyystasoilla. F-testin mukaan netto-ostoilla voidaan selittää P/E-lukujen vaihte-
lua. Selitysasteesta voidaan todeta, että QE:n netto-ostot ovat vaikuttaneet P/E-lukuihin, 
mutta kuten pienyhtiöissä, niin muilla tekijöillä on suuri vaikutus valuaatioon. P/E-kertoi-
men (liukuva 12kk) korjattu selitysaste oli 0,2978 ja ennustetuilla tuloksilla lasketun P/E-
kertoimen 0,1899. Vaikutus P/E-kertoimeen oli keskisuurilla yhtiöillä maltillisempi, kuin 
pienyhtiöillä. EKP:n kasvattaessa osto-ohjelman netto-ostojen määrää yhdellä miljardilla 
P/E-luku (liukuva 12kk) kasvoi keskimäärin 0,09:llä. Ennustetuilla tuloksilla laskettuun 
kertoimeen vaikutukset ovat tätäkin maltillisempia, sillä tässä luku kasvoi keskimäärin 
noin 0,02:lla. Keskisuurten yhtiöiden osalta voidaan todeta, ettei keskuspankin elvytys-
ohjelmalla ollut vaikutusta P/S-, P/B-lukuihin sekä osinkotuottoprosenttiin. Puolestaan 
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 6,3689 0,9944 0,1784 0,2642 0,1130
F-testi 14,18** 1,34 2,41 0,00 16,21**
n 46 46 46 46 46
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettävänä 
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemäärällä 3 






























P/E-lukuihin keskuspankin elvytysohjelmalla oli tilastollisesti merkittävä vaikutus, joten 
näiden regressioanalyysien tulosten perusteella nollahypoteesi hylätään. 
 
Taulukko 3. Regressioanalyysi mid cap -yhtiöistä, selittävä muuttuja QE:n netto-ostot. 
 
 
Eurooppalaisten large cap -indeksin regressioanalyysin keskeisimmät tulokset on kuvattu 
taulukossa 4. Saadut tulokset ovat hyvin samankaltaiset keskisuurten yritysten kanssa. 
P/B- ja P/S-luvuissa sekä osinkotuotossa ei havaittu olevan merkittäviä muutoksia kes-
kuspankin ostojen aikana, joten nollahypoteesi jää näiden osalta voimaan. Kyseisillä va-
luaatiokertoimilla korjattu selitysaste oli erittäin alhainen tai jopa negatiivinen, joten QE-
ohjelman ostojen vaikutus näihin oli käytännössä olematon. P/E-lukuihin puolestaan kes-
kuspankin toimilla oli tilastollisesti merkittävä ja positiivinen vaikutus 1 % merkitsevyys-
tasolla ja F-testin tulokset ovat samankaltaiset. 12 kuukauden liukuvilla tuloksilla laskettu 
P/E-luku kasvoi keskimäärin 0,21:llä, kun keskuspankki korotti netto-ostojaan miljardilla 
eurolla kuukautta kohti. Ennustetuilla tuloksilla P/E-luku kasvoi puolestaan maltillisem-
min, keskimäärin 0,04:llä ostojen kasvaessa. Erityisen merkittävänä voidaan pitää sitä, 
miten suuri vaikutus keskuspankin ostoilla oli suurten yhtiöiden P/E-lukujen muutokseen. 
Suurten yritysten P/E-luvun (liukuva 12kk) vaihtelua voidaan selittää lähes 80 % netto-
ostojen muutoksilla (selitysaste 0,7915). P/E-luvun (forward) vaihtelusta noin 64 % 
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 2,9169 0,7918 0,1879 0,2772 0,1007
F-testi 15,43** 4,50* 0,08 0,40 0,52
n 46 46 46 46 46
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettävänä 
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemäärällä 3 
(=0,75 x T1/3, jossa T = havaintojen lukumäärä)





























selittyy keskuspankin toimilla (selitysaste 0,6345). Näin ollen suurten yhtiöiden osalta 
voidaan todeta, että EKP:n toteuttamilla kuukausittaisilla netto-ostoilla oli hyvinkin suuri 
ja tilastollisesti merkittävä vaikutus voittokertoimeen eli yhtiöiden valuaatioon, vaikka 
muihin tutkimuksen kertoimiin vaikutusta ei juurikaan ollut. Large cap -indeksi erosi pie-
nistä ja keskisuurista yhtiöistä myös siinä, että osto-ohjelmalla oli kaikkiin valuaatioker-
toimiin positiivinen vaikutus. Molempien P/E-lukujen osalta nollahypoteesi hylätään. 
 
Taulukko 4. Regressioanalyysi large cap -indeksistä, selittävä muuttuja QE:n netto-ostot. 
 
 
4.3.2 QE:n aikaisten ilmoitusten vaikutukset osakemarkkinoiden valuaatioon 
Lehtoniemi (2019) tutki Pro gradu -tutkielmassaan Euroopan keskuspankin määrällisen 
elvytyksen aikaisten ilmoitusten vaikutuksia Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan osake-
markkinoiden päivätuottoon. Tutkimuksessaan Lehtoniemi toteaa keskuspankin ilmoi-
tusten olevan positiivisia ja tilastollisesti merkitseviä näiden neljän talouden osakemark-
kinoiden päivittäisiin tuottoihin. Seuraavien analyysien tarkoitus on selvittää, oliko ilmoi-
tuksilla vaikutusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon. Euroopan keskuspankin 
osto-ohjelman aikaiset muutokset ja ajankohdat on kuvattu taulukossa 1. Muutokseksi 
huomioitiin, mikäli keskuspankki oli tehnyt ehtomuutoksia ohjelmaan, korottanut 
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 2,1651 0,5768 0,0982 0,3450 0,0838
F-testi 87,30** 54,02** 0,29 0,94 0,01
n 46 46 46 46 46
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettävänä 
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemäärällä 3 
(=0,75 x T1/3, jossa T = havaintojen lukumäärä)





























kuukausittaisten netto-ostojen määrää tai se ilmoitti pidentävän osto-ohjelmaa. Aiem-
pien regressioanalyysien tavoin analyysit laadittiin jokaisen kokoluokan osakeindeksille 
erikseen. Regressio suoritettiin käyttämällä selitettävänä muuttujana jokaista valuaatio-
kerrointa vuorollaan. Selittävänä muuttujana toimii erikseen luotu dummy-muuttuja, 
joka sai arvon 0, mikäli osto-ohjelmassa oli kyseisen kuukauden aikana tehty ja/tai ilmoi-
tettu muutoksista. Muuttuja sai arvon 1 puolestaan silloin, kun muutoksia ei tehty tai 
ilmoitettu kyseisen kuukauden aikana. Osto-ohjelman aikana yhteensä kahdeksan kuu-
kauden aikana ilmoitettiin muutoksesta ja usein ilmoitettiin kahdesta muutoksesta sa-
maan aikaan, kuten ohjelman pidentämisestä ja netto-ostojen määrän muutoksesta. 
 
Euroopan keskuspankin osto-ohjelman aikaisten ilmoitusten vaikutuksista osakemarkki-
noiden valuaatioon tutkittiin Mann-Whitney U-testillä. Muuttujille eli valuaatiokertoi-
mille suoritettiin Shapiro-Wilk-testi, jolla tutkitaan muuttujan normaalijakautuneisuus. 
Testin havaintojen perusteella todettiin, ettei kaikissa muuttujissa noudateta normaali-
jakaumaa, jonka vuoksi Mann-Whitney U-testi soveltuu paremmin kuin tilastollinen T-
testi.  
 
Mann-Whitney U-testiä käytetään, kun t-testin edellyttämä normaalijakaumaoletus ei 
ole voimassa ja otokset ovat riippumattomia. (Holopainen & Pulkkinen 2014, 197). Tes-
tissä tutkitaan, onko otosten jakaumien mediaanit yhtä suuria (Grönroos 2011, 134). 
 
Testissä asetettiin seuraavanlaiset hypoteesit: 
 
 Nollahypoteesi H0: EKP:n osto-ohjelman aikaisilla ilmoituksilla ei ole ollut vaiku-
tusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon (Mdx = Mdy) 
 Vastahypoteesi H1: EKP:n osto-ohjelman aikaisilla ilmoituksilla on ollut vaikutusta 
Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon (Mdx ≠ Mdy) 
 
Taulukkoon 5 on kuvattu Mann-Whitney U-testin tulokset. Jokaisen indeksin kohdalta on 




arvo on merkitty sulkuihin. Tilastollisen merkitsevyyden rajana tässä pidettiin 5 prosent-
tia (p-arvo <0,05). Kuten taulukon arvoista huomataan, Mann-Whitney U-testin mukaan 
indeksien valuaatiokertoimien p-arvot ovat jokaisessa havainnossa >0,05, joten nollahy-
poteesi voidaan hyväksyä. Otosten jakaumien mediaanit eivät siis eroa toisistaan tilas-
tollisesti merkittävällä tavalla, joten EKP:n tekemät ilmoitukset QE:n aikana eivät vaikut-
taneet small, mid tai large capin yhtiöiden valuaatioon tilastollisesti merkitsevästi. 
Mann-Whitney U-testin lisäksi laadittiin regressioanalyysi, jonka tulokset ovat linjassa 
näiden tämän testin kanssa. Regressioanalyysin keskeisimmät tulokset on kuvattu liit-
teessä 1. 
 




4.3.3 Usean selittävän muuttujan regressioanalyysi 
Usean selittävän muuttujan regressioanalyysin tavoitteena oli selvittää, voidaanko mallin 
ennustettavuutta ja selitysastetta parantaa sekä virhetermin keskihajontaa pienentää li-
säämällä selittäviä muuttujia. Saatuja tuloksia verrataan yhden selittävän muuttujan reg-
ressioanalyysiin, joiden tarkemmat tulokset ovat kuvattuna taulukoissa 2–4. Tulosten 
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% 
merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05) yhdellä tähdellä (*). Tilastollisessa testissä selittävä muuttuja oli 
dummy-muuttuja, jonka arvo oli 0 tai 1 riippuen oliko kyseisen kuukauden aikana ilmoitettu 
muutoksista QE-ohjelmaan. Taulukossa on mainittu Mann-Whitney U-testin Z-arvo sekä suluissa 








































läpikäymisessä keskitytään muuttujien ja regression tilastolliseen merkitsevyyteen, mal-
lin selitysasteeseen sekä regression keskivirheeseen. 
 
EKP:n kuukausittaisten netto-ostojen lisäksi selittäviä muuttujia oli inflaatio sekä riskitön 
korko. Analyysin oletuksena on, että erittäin matalan korkotason aikajaksona inflaatio 
heikentää rahamarkkinasijoitusten ja joukkolainojen reaalituottoa ja vastaavasti nostaisi 
riskisempien omaisuusluokkien, kuten osakkeiden, hintoja ja täten pakottaisi sijoittajat 
hakemaan tuottoa osakemarkkinoilta. Riskittömäksi koroksi määriteltiin Saksan valtioon 
liikkeelle laskema 10 vuoden joukkovelkakirjalaina. Vaikka riskitön korko on ainoastaan 
teoreettinen käsite, niin yleisen käsityksen mukaan vakavaraisten valtioiden joukkolainat 
mielletään riskittömiksi muun muassa niiden verotusoikeuden vuoksi. Saksan valtiolai-
nan korko valikoitui tutkimukseen sen ollessa Euroopan ja euroalueen suurin talous. Se-
littävien muuttujien multikollineaarisuutta mittaava VIF-arvo oli keskimäärin 1,45 (QE:n 
netto-ostot 1,68, inflaatio 1,48 ja riskitön korko 1,19), joten muuttujien välillä ei havaittu 
olevan voimakasta keskinäistä korrelaatiota. 
 
Kuviossa 10 on kuvattu tutkimukseen valitun riskittömän koron eli Saksan 10-vuoden 
valtiolainan koron sekä euroalueen inflaation kehitys Euroopan keskuspankin määrälli-
sen elvyttämisen aikana. Aikajaksolla riskitön korko oli keskimäärin 0,36 % ja inflaatio 






Kuvio 10. Saksan 10-vuoden valtiolainan korko (riskitön korko) ja euroalueen inflaatio. 
 
Usean selittävän muuttujan regressioanalyysiin asetettiin seuraavat hypoteesit: 
 
 Nollahypoteesi H0: Sisältämällä regressioon inflaation ja riskittömän koron muu-
tokset ei kyetä parantamaan mallia yhden selittävän muuttujan regressioon ver-
rattuna 
 Vastahypoteesi H1: Sisältämällä regressioon inflaation ja riskittömän koron muu-
tokset kyetään parantamaan mallia yhden selittävän muuttujan regressioon ver-
rattuna 
Taulukkoon 6 on kuvattu small cap -indeksin usean selittävän muuttujan regressioanalyy-
sin tulokset. Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta mallin selittävän valuaatioker-
toimien muutoksia paremmin, kun regressiossa huomioidaan netto-ostojen lisäksi myös 
inflaation ja riskittömän koron muutokset. 
 
Osto-ohjelman kasvattaminen nostatti small cap -indeksin valuaatiokertoimia, pois lu-
kien P/S-luku. Tilastollisesti merkitsevä vaikutus (1 % tasolla) oli P/E-lukuun sekä osinko-
tuottoon. Inflaation vaikutus havaittiin merkitseväksi (1 %) osinkotuotossa sekä P/S-lu-
vussa. Inflaation noustessa P/E-luvut keskimäärin pieneni muiden valuaatiokertoimien 




12kk). Kyseiseen P/E-lukuun sekä P/B-lukuun tällä oli tilastollisesti merkitsevä vaikutus 
5 % tasolla ja osinkotuottoon 1 % tasolla. Yhden selittävän muuttujan malliin verrattuna 
inflaation ja riskittömän koron huomioiminen regressioissa paransi selitysastetta. Tämän 
lisäksi regressiomallin virhetermi pieneni, ja F-testin tulosten mukaan kaikkia lähes kaik-
kia valuaatiokertoimia voidaan selittää valituilla muuttujilla tilastollisesti merkittävällä 
tasolla. Näin ollen nollahypoteesi hylätään ja vastahypoteesi jää voimaan. 
 




Mid cap -indeksin usean selittävän muuttujan regressioanalyysin tulokset on kuvattu 
taulukkoon 7.  Mid cap -indeksin valuaatiokertoimien muutoksia voidaan selittää tehok-
kaammin, kun malliin sisällytetään netto-ostojen lisäksi myös inflaatio sekä riskitön korko. 
F-testin mukaan jokaisen valuaatiokertoimen muutosta elvytysohjelman aikana voidaan 
selittää valituilla muuttujilla, kun pelkästään netto-ostoilla selitettynä F-testi oli tilastol-
lisesti merkitsevällä tasolla ainoastaan P/E-lukujen (liukuva 12kk ja forward) osalta. 
SER 6,074 0,9715 0,2832 0,1686 0,0890
F-testi 11,73** 1,24 6,98** 17,95** 18,95**






Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio sekä 
riskitön korko ja selitettävänä valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-
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Näihin valuaatiokertoimiin sekä P/B-lukuun osto-ohjelman kasvattaminen vaikutti posi-
tiivisesti ja osinkotuottoon sekä P/S-lukuun vaikutus oli negatiivinen. 
 
Usean selittävän muuttujan regressiossa kaikkiin valuaatiokertoimiin osto-ohjelman kas-
vattaminen nosti arvostusta, mutta usean muuttujan regressiossa netto-ostojen vaikutus 
oli tilastollisesti merkitseviä P/E-luvussa (liukuva 12kk) sekä osinkotuotossa. Myös inflaa-
tion vaikutus oli netto-ostojen tavoin merkitsevä P/E-luvussa sekä osinkotuotossa, joista 
ensimmäiseen vaikutus oli negatiivinen – P/E-luku laski keskimäärin noin kahdella, kun 
inflaatio nousi yhdellä prosenttiyksiköllä. Riskittömän koron tilastollinen merkitsevyys 
havaittiin puolestaan kaikissa muissa, paitsi P/E-luvussa. Riskittömän koron nousulla oli 
valuaatiokertoimiin nostattava vaikutus. Mallin selitysaste paranee huomattavasti ver-
rattuna siihen, kun mid cap -indeksin valuaatiota selitetään ainoastaan määrällisen elvy-
tyksen kuukausittaisilla netto-ostoilla. Saatujen tulosten perusteella nollahypoteesi hy-
lätään, ja vastahypoteesi jää voimaan. 
 
Taulukko 7. Usean selittävän muuttujan regressioanalyysi, mid cap -indeksi. 
 
 
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 2,6048 0,7429 0,1673 0,1597 0,0834
F-testi 9,77** 3,09* 17,87** 24,14** 32,29**














































0,3255Korjattu R2 0,4400 0,2868 0,1952 0,6657
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio sekä 
riskitön korko ja selitettävänä valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-




Large cap -indeksin vastaavat regressioanalyysin tulokset on koottu taulukkoon 8. Saadut 
tulokset ovat samankaltaisia kuin pienemmissä indekseissä, eli lisäämällä regressioon 
netto-ostojen lisäksi inflaation sekä riskittömän koron, saadaan valuaatiokertoimien 
muutoksia selitettyä tarkemmin. F-testin mukaan kyseisillä selittävillä muuttujilla on se-
litysvoimaa lähes kaikkien valuaatiokertoimien muutoksiin nähden. Ainoastaan P/B-lu-
kua muuttujat eivät kykene selittämään tilastollisesti merkitsevällä tavalla. Netto-ostojen 
ollessa ainut selittävä muuttuja havaittiin tilastollista merkitsevyyttä (1 % tasolla) aino-
astaan P/E-luvuissa (liukuva 12kk ja forward). 
 
Usean selittävän muuttujan regressioissa keskuspankin osto-ohjelman kasvattaminen 
vaikutti jokaiseen valuaatiokertoimeen positiivisesti ja tilastollisesti merkittävällä tasolla. 
Inflaatiolla vastaavaa merkitsevyyttä havaittiin vain osinkotuotossa sekä P/S-luvussa. 
Muutos riskittömässä korossa vaikuttivat P/E-lukuun sekä osinkotuottoon, joista ensim-
mäiseen vaikutus oli negatiiviinen. Muiden indeksien tavoin myös tässä korjattu seli-
tysaste paranee ja regressiomallin keskivirhe pienenee, jolloin vastahypoteesi jää voi-





Taulukko 8. Usean selittävän muuttujan regressioanalyysi, large cap -indeksi. 
 
 
4.3.4 Havainnot suhteessa aikaisempiin tutkimuksiin 
Regressioanalyysien tuloksia tukee myös muun muassa Claeys & Leandron (2016) ja Faw-
ley & Neelyn (2013) tutkimukset, joiden mukaan QE-ohjelmien mahdollisia sivuvaikutuk-
sia ovat muun muassa osakkeiden hintojen arvonnousu niiden fundamenteista irrotet-
tuna eli osakemarkkinoiden arvostustason koheneminen. Kaikissa valuaatiokertoimissa 
ei tilastollisesti merkitseviä muutoksia havaittu, mutta jokaisen osakeindeksin osalta joi-
denkin kertoimien muutokset olivat merkitseviä. P/E-lukujen suhteen, etenkin toteutu-
neilla tuloksilla laskettuna, näissä havaittiin tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta. Mää-
rällisen elvyttämisen netto-ostojen kasvu nostatti arvostusta voittokertoimilla mitattuna. 
Regressioanalyysien havainnoista voidaan todeta, että EKP:n arvopaperien osto-ohjel-
malla oli tilastollisesti merkitsevä vaikutus yhtiöiden nettotulokseen: muihin osakemark-
kinoiden hintaan pohjautuvissa valuaatiokertoimissa, jotka huomioivat liikevaihdon ja 
osakekohtaisen oman pääoman, ei juurikaan tilastollista merkitsevyyttä havaittu.   
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 1,9606 0,5612 0,0928 0,1910 0,0744
F-testi 60,73** 37,40** 1,51 21,72** 3,53*














































0,1942Korjattu R2 0,8290 0,6539 0,0966 0,6966
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo 
<0,05) yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio sekä 
riskitön korko ja selitettävänä valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-





Valuaatiokertoimien yksinkertaisuus tekee niistä suosittuja, mikä Harbulan (2009) mu-
kaan lisää myös virheellisiä sijoituspäätöksiä. Kuten tässä tutkielmassa on havaittu, niin 
myös Fernández (2001) toteaa, että kertoimissa on monesti laaja hajonta, jonka vuoksi 
valuaation määrittäminen pelkästään niiden avulla saattaa tarjota kiistanalaisia lopputu-
loksia. Tätä tukee myös regressioanalyysien havainto siitä, että mallien tarkkuus ja seli-
tysaste parani inflaation ja riskittömän koron muutokset huomioimalla. 
 
 QE:n aikainen osakemarkkinoiden annualisoitu tuotto Euroopassa jäi small ja mid cap -
indeksien osalta erittäin matalaksi, kun large cap -indeksin tuotto oli negatiivinen. Balatti 
ym. (2018) havaintojen mukaan määrällisen elvytyksen vaikutukset Iso-Britannian ja Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoiden tuottoihin ovat loppujen lopuksi olleet selkeästi positii-
visia, joten tämän tutkielman tulokset ovat jokseenkin erisuuntaisia. 
 
Lehtoniemen (2019) pro gradu -tutkielman mukaan EKP:n määrällisen elvytyksen aikai-
silla ilmoituksilla havaittiin tilastollista riippuvuutta Euroopan neljän suuren osakemark-
kinan, eli Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan, päivittäisissä tuotoissa. Haldane ym. (2016) 
havaitsivat myös saman kuin Lehtoniemi. Heidän tutkimuksensa mukaan QE:n vaikutuk-
set omaisuuserien, kuten osakkeiden, hintoihin on suurimmillaan silloin, kun elvytysoh-
jelman tiedot julkaistaan – ei silloin, kun keskuspankki toteuttaa ostojaan. Tämä puoles-
taan on linjassa Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, jolloin re-
levantti tieto hinnoitellaan heti, jolloin arbitraasia ei pitäisi esiintyä ollenkaan. EKP:n il-
moituksilla ei kuitenkaan havaittu olevan välitöntä tai tilastollisesti merkittävää vaiku-
tusta yhteenkään valuaatiokertoimeen minkään kokoluokan osakemarkkinaindeksissä. 
Erona näissä toki on se, että tässä tutkielmassa havainnot olivat kuukausittaisia ja tutkit-
tavat indeksit kattavat Euroopan osakemarkkinat laajemmin, jolloin markkinakohtaisia 
eroja saattaa olla. Tämän suhteen saadut tulokset ovat samansuuntaisia Tischerin (2018) 
ja Joyce ym. (2010) tutkimusten kanssa. Näissä tutkimuksissa havaittiin, että määrälli-
sestä elvyttämisestä johtuva omaisuuserien arvonmuutos vaikuttaa myös sijoitusportfo-




ohjelmaan liittyvän uuden tiedon tai julkistuksen tullessa ilmi, vaan hiljalleen. Tämän 
vuoksi osakemarkkinoiden arvostukseen ei myöskään kohdistu suurta tai huomattavaa 






Perinteisten rahapoliittisten keinojen toimimattomuus on ajanut keskuspankit kokeile-
maan vaihtoehtoisia, epätavanomaisia rahapoliittisia työkaluja kuten määrällistä elvyt-
tämistä. Likviditeetin kasvattaminen on lyhyellä aikavälillä tyypillisesti aiheuttanut lasku-
painetta yleiseen korkotasoon ja puolestaan kiihdyttänyt inflaatiota. Matala korkotaso ja 
inflaatio heikentää joukkolainojen reaalituottoa ja puolestaan nostattaa riskisempien 
omaisuusluokkien, kuten osakemarkkinoiden hintoja ja arvostusta. Tässä Pro gradu -tut-
kielmassa tarkoitus oli tutkia Euroopan keskuspankin QE-ohjelman vaikutuksia Euroopan 
osakemarkkinoiden valuaatioon vuosina 2015–2018. Tutkielmalla pyrittiin vastaamaan 
tutkimuskysymykseen, eli voidaanko QE-ohjelmalla selittää osakemarkkinoiden valuaa-
tiota. 
 
Small cap -indeksin valuaatioon EKP:n arvopaperien osto-ohjelmalla oli hyvin maltilliset 
vaikutukset.  Tilastollisesti merkitsevät vaikutukset havaittiin 12 kuukauden liukuvilla tu-
loksilla lasketulla P/E-luvulla sekä hinnan ja liikevaihdon suhdetta kuvaavassa P/S-luvussa. 
Pääosin keskuspankin toimet vaikuttivat valuaatiokertoimiin positiivisesti, mutta ne se-
littävät vain pienen osan kertoimien vaihteluista, joten muiden tekijöiden vaikutus on 
huomattava. 
 
Mid cap -indeksin valuaatioon keskuspankin elvytystoimien vaikutukset olivat saman-
suuntaisia small cap -indeksin kanssa. Liukuvilla että ennustetun 12 kuukauden tuloksilla 
laskettujen P/E-lukujen muutokset olivat tilastollisesti merkitseviä, ja pienyhtiöiden ta-
voin netto-ostojen lisääminen kasvatti arvostusta indeksitasolla. Myös mid cap -indeksin 
valuaatiokertoimien vaihtelusta suurin osa voidaan selittää muulla, kuin osto-ohjelmalla.  
 
EKP:n määrällisen elvytyksen vaikutukset large cap -indeksin valuaatioon eivät eronneet 
merkittävästi pienempiin osakeindekseihin verrattuna. Saadut tulokset ovat itse asiassa 




ostoilla voitiin selittää jo suurin osa kyseisten valuaatiokertoimien vaihtelusta QE:n ai-
kana. 
 
Kaikissa kokoluokissa P/E-luvun (liukuva 12kk) vaihtelut QE:n aikana havaittiin tilastolli-
sesti merkitseviksi, joten kyseistä tunnuslukua seuraamalla tulevien määrällisten elvytys-
ohjelmien aikana voidaan seurata Euroopan osakemarkkinoiden valuaation muutoksia. 
Large cap -indeksin osalta myös ennustettujen 12 kuukauden P/E-luvun vaihtelut havait-
tiin merkitseväksi. Tästä voidaan päätellä, että määrällinen elvyttäminen on vaikuttanut 
nettotuottoihin, sillä muissa hintaan pohjautuvissa kertoimissa ei riippuvuutta havaittu 
läheskään samassa mittakaavassa. Suurilla yhtiöillä liiketoiminnan tulos on ennustetta-
vampaa ja vakaampaa kuin pienemmän kokoluokan yhtiöillä, jolloin niiden valuaation 
ennustaminen on myös tarkempaa, kuten tuloksista voidaan havaita. 
 
Jokaiselle osakeindeksille oli yhteistä se, että makrotaloudellisten muuttujien, kuten in-
flaation ja riskittömän koron, vaihtelut huomioimalla mallien tarkkuus parani muun mu-
assa selitysasteen noustessa ja keskivirheiden laskiessa. Tämän perusteella voidaan to-
deta, että EKP:n toimilla yksinään ei voida täysin selittää valuaation nousua. Arvopape-
rien osto-ohjelman myötä lisääntynyt likviditeetti vaikuttaa myös inflaatioon sekä ylei-
seen korkotasoon. Nämä puolestaan madaltavat korkosijoitusten tuottoa ja osaltaan pa-
kottavat sijoittajat etsimään tuottoja muualta, pääosin osakemarkkinoilta. Täten osake-
markkinoiden likviditeetin kasvu sekä kysynnän ja tarjonnan lain mukaisesti määräytyvät 
osakkeiden hinnat nousevat vaikuttaen myös niiden arvostukseen. Etenkin osinkotuoton 
muutoksia kyetään selittämään tarkemmin, kun kontrolloidaan myös inflaatio ja riskitön 
korko. Kenties vakaista osinkoyhtiöistä on haettu joukkolainojen kuponkikorkoon verrat-
tavaa tuottoa, joka on viime aikoina jäänyt heikoksi. 
 
Yhteistä osakeindeksille oli myös se, ettei EKP:n QE:n aikaisilla ilmoituksilla, kuten ehto-
muutoksilla, ollut merkitsevää vaikutusta yhteenkään valuaatiokertoimeen yhdessäkään 
valuaatiokertoimessa. Näin ollen tässä ei havaittu signaalivaikutusta. Osittain tätä voi-




ennakoimaan, jolloin niiden vaikutuksia hinnoitellaan markkinoilla jo ennen varsinaisten 
ilmoitusten julkaisua. 
 
Tämän tutkielman tuloksia voidaan pitää jokseenkin merkittävinä. Euroopan keskuspan-
kin toteuttamalla määrällisellä elvytyksellä on ollut vaikutusta tiettyjen valuaatiokertoi-
mien muutoksiin. Kuten todettu, niin elvytystoimet heijastuvat myös muihin makrota-
loudellisiin tekijöihin – kuten yleiseen korkotasoon ja inflaatioon - jolloin nämä muuttu-
jat huomioimalla mallien ennustettavuus ja tarkkuus paranee. QE-ohjelmien merkit-
sevyys keskuspankkien rahapoliittisissa työkalupakeissa on kasvamassa etenkin krii-
siaikoina, jolloin saatuja tuloksia voidaan hyödyntää myöhemmin uusien osto-ohjelmien 
myötä. Sijoittajille tutkimustulokset kertovat miten eri valuaatiokertoimet muuttuvat 
määrällisen elvyttämisen aikana, mikä toivottavasti edesauttaa relevanttien kertoimien 
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Liite 1. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutoksien vaikutuksista Euroopan 
osakemarkkinoiden valuaatioon  
 
Taulukko 9. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon, 
small cap -indeksi 
 
Taulukko 10. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon, 
mid cap -indeksi. 
 
 
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 8,0335 1,0169 0,1808 0,2628 0,1422
F-testi 0,78 0,23 1,64 0,32 0,10




























-0,0205Korjattu R2 -0,0092 -0,0069 0,0344 -0,0120
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05) 
yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettävänä valuaatiokerroin. 
Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemäärällä 3 (=0,75 x T1/3, jossa T = 
havaintojen lukumäärä)
(1) (2) (3) (4) (5)
SER 3,4807 0,8896 0,1884 0,2769 0,1027
F-testi 0,92 0,00 0,08 0,83 0,00
n 46 46 46 46 46
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05) 
yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettävänä valuaatiokerroin. 

































Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon, 































(1) (2) (3) (4) (5)
SER 4,7914 0,9646 0,0988 0,3396 0,0838
F-testi 0,10 0,02 0,00 2,86 0,04




























-0,0215Korjattu R2 -0,0211 -0,0222 -0,0226 0,0415
Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tähdellä (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05) 
yhdellä tähdellä (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittävä muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettävänä valuaatiokerroin. 





Liite 2. Tutkielman aineiston erittely 
 
 EKP:n QE-ohjelmaa koskevat julkistukset. Suomen Pankki & ECB Press releases on 




 Small, mid ja large cap -indeksien valuaatiokertoimien kehitys (kuviot ja regres-
sioanalyysien aineisto). Poimittu aikavälillä 19.12.2019-11.1.2020 osoitteesta 
stoxx.com 
